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れず、未解決の論点として先送りされてきた。2007 年 8 月には、IASB との間でいわゆる「東
京合意」が締結され、それを踏まえて同年 12 月に作成された『ASBJ プロジェクト計画表』
の中期プロジェクトにも掲げられたが、のれんの償却・非償却を巡る基準設定主体間の溝は、
未だに埋まっていない。 
 1999 年には、FASB (1970a) および FASB (1970b) に代わる会計基準の設定に向けて、
公開草案 FASB (1999a) が公表された。そこでは、持分プーリング法の廃止や、仕掛研究開
発費として即時費用処理することを制限する提案がなされた。その一方で、のれんの規則的
償却に関する変更はなく、経営者の裁量を極力排除し、財務報告への恣意性の介入を防ごう
とする姿勢すら窺えた。にもかかわらず、2001 年に公表された FASB (2001a) および FASB 
(2001b) では、FASB (1999a) の内容が一変して、のれんの規則的償却が廃止され、減損処
理法のみによる会計処理が義務付けられた。 
 のれんを非償却とするにあたって、FASB や IASB は理論的観点と合わせて、実証的観点
からも、改定の合理性を主張した。その実証的観点からの主張の核となった研究が、Jennings 








 しかし、Jennings et al. (2001) の研究は、基準改定にあたって参考するに足る研究であっ
たのだろうか。その合理性を、Jennings et al. (2001) と同様のモデルを用いて日本市場を対















3 章では、実証的観点から検討を行った。そこでは、永田 (2002) と山地 (2008) という





2 では、主題 1 に損失ダミーを交差項として加味した場合について、主題 3 では、Ohlson 









の）相関をもつ一要因を明らかにした。それらの結果は、Jennings et al. (2001) のリサーチ・
デザインおよび実証結果からは、（1）のれん償却費控除前利益とのれん償却費控除後利益の
    の比較だけではのれん償却の是非は判断できないこと（2）必ずしものれん償却費はノイ
ズであるとはいい切れないということ、を示唆している。しかし、のれん償却費はノイズで
はないと言い切るまでの強い証拠は得られなかった。また、それらを受けて、基準設定時に
おける実証研究（価値関連性研究）の役割と限界について考察し、FASB や IASB が基準設






























も、基準改定にあたって Jennings et al. (2001) を判断材料にしてしまったことは軽率であ
ったといえる。また、理論的検討については、のれんは償却性資産であり、償却（配分）と
いうスキームによって導き出された利益情報の方が、より合理的であるという結論が得られ
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 2001 年に、米国財務会計基準審議会（FASB）から、財務会計基準書第 141 号（SFAS 






きた。2007 年 8 月には、IASB との間でいわゆる「東京合意」が締結され、それを踏
まえて同年 12 月に作成された『ASBJ プロジェクト計画表』の中期プロジェクトにも
掲げられたが、のれんの償却・非償却を巡る基準設定主体間の溝は、未だに埋まって
いない1。 
 元来、のれんの会計処理については、会計原則審議会意見書第 16 号（APB 16）お
よび会計原則審議会意見書第 17 号（APB 17）によりのれんの規則的償却が義務付け
られていた。 








また、Hopkins et al. (2000) では、ある企業は、のれんの償却を避けるために、の
れんとして認識すべき超過分についてその大部分を仕掛研究開発費として配分し、即
                                                 
 







てきた FASB (1970a) および FASB (1970b) は、廃止されることとなった。 
 1999 年には、FASB (1970a) および FASB (1970b) に代わる会計基準の設定に向け

















                                                 
 
2 Hopkins et al. (2000) では、この記述の参考として Deng and Lev (1998) を取り上げている。 
3 Jennings et al. (2001) の脚注には、筆者ら自らアナリストに対して調査を行った旨について書かれて
いる。Jennings et al. (2001) では、業界最大手の業績予測会社である First Call に所属するアナリス















ャーであった L Todd Johnson とプロジェクト・マネージャーであった Kimberley R. 
Petrone は、連名で、FASB が発行する“Status Report”の 1999 年 11 月 17 日号に
おいて “Why Not Eliminate Goodwill? ”という記事を、また同誌 2000 年 12 月 29
















なく（did not “change its mind”）、1999 年に公表された公開草案以降変化したもの
は（技術の進歩による）障害の克服である」ということが主張されている。 
このように、彼らは「心変わりではない」と主張しているものの、2 つの記事が掲





                                                 
 








た以外にも、後に FASB のボード・メンバーとなった Katherine Schipper は、その
著作 Schipper (2003) において、投資家はのれんの規則的な償却を費用として捉えて
いないという Vincent (1997) の実証研究の結果を例に挙げ、のれんは耐用年数が不明
瞭であるため償却すべきではないと指摘している。また IASB による 2004 年 3 月 31




















                                                 
 










































解いていく。のれんの概念は 19 世紀後半から 20 世紀後半にかけて確立した 3 つの概
念および 20 世紀末から 21 世紀において台頭してきた新たな概念の 4 つに分類するこ
とができる。それらの 4 つののれん概念が現代においてそれぞれどのような関係性を
持っているのかを考察することが、本節の目的である。なお本節は、梅原 (2000) お
よび山内 (2010) に依拠するところが大きい。 
 
2.1.1 概念の体系 










この消費者のれんについて、Yang (1927) では、消費者層（class of customer）、確
立した顧客関係（established connections）、立地条件（factor of location）、商標と














 山内  (2010；pp.61-69) に拠れば、のれんを超過利潤とみなす考え方は、Leake 
(1914) に端を発するという。Leake (1914) には「のれんとは将来の超過利潤
（super-profits）の現在価値である」という記述が見られ、それまでの潜在的無形財
概念とは異なったのれん概念の捉え方をしていることが理解できる。 























 山内 (2010；pp.100-101) に拠れば、相乗効果概念は、Miller (1973) において主
張され始めたものであるという。 














素別の分解が初めて示唆されたのは、Arnold et al. (1992) であるされる。 
この Arnold et al. (1992) 以降、のれんの構成要素は、Johnson and Petrone (1998) 
によってさらに細かく分解され、FASB (2007) や IASB (2008) において規定されい






                                                 
 






 図表 1 は、時系列で捉えた 4 つののれん概念の成立過程である。各概念が排他的な
ものではなく、混成されて現在に至ることに異論はないだろうが、その混成のされ方
については、複数の考え方が存在する。 
























































                                                 
 
9 ただし、ASBJ (2009) には、国際財務報告基準におけるのれんの考え方を紹介するために、シナジー
という言葉を出している。 








潜在的無形財概念 Bithell (1882) ～ 
超過利潤概念 Leake (1914) ～ 
残余概念 Canning (1929) ～ 








 本節は、FASB (2001b) や ASBJ (2009) をもとに、のれんの償却に関する論点につ
いて、償却を批判する意見を中心に整理するものである。 
 のれんの償却の是非については、償却の意義・償却手続・自己創設のれんの計上と



































































 本章では、統計的分析手法を用いてのれんに関する実証研究を行う。FASB (2001b) 
の背景説明や Schipper (2003) にも挙げられているように、のれんの非償却を支持す
る理由として実証的な観点から考察されており、その合理性を追究することが求めら
れている。 









本章の目的は、大きく分けて 2 つある。 
1 つ目は、日本市場において Jennings et al. (2001) を参考にのれんの償却に関す
る実証研究を行うことで、のれんの償却は投資家にとって有用なのか、また投資家は
のれん償却費をどのような項目として捉えているのかについて考察することである。
また、この研究は、副次的目的も存在する。それは、永田 (2002) と山地 (2008) の
結果の妥当性を検討することである。 
2 つ目は、Jennings et al. (2001) に基づいた実証研究を実際に行うことで、そこか
ら Jennings et al. (2001) の実証研究内容および結果の妥当性を検討することである。



























 のれんに関する実証研究は、以下に示す図表 3 のように体系化することができる11。 
 
 
                                                 
 
10 IASB と FASB の共同開発プロジェクトの成果として 2008 年 5 月に FASB から公表された公開草案 
“Conceptual Framework for Financial Reporting：The Objective of Financial Reporting and 
Qualitative Characteristics and Constraints of Decision-Useful Financial Reporting Information” 
（FASB (2008)）では、会計情報が有用であるための主要な質的特性（ fundamental qualitative 
characteristics）として、関連性（relevance）と忠実な表現（faithful representation）を挙げてい
る。現行の “Statement of Financial Accounting Concepts No. 2: Qualitative Characteristics of 
Accounting Information”（FASB (1980)）では関連性（relevance）と信頼性（reliability）を挙げて
いるが、公開草案の付録では、複数の意味に理解できてしまう  “reliability” のミスリーディングを防
ぐために「財務報告における経済的事象の忠実な描写」という意味での  “faithful representation” に
変更する旨の記述がある。 
11 これらの分類は互いに独立しているわけではなく多尐重複する部分も見受けられる。例えば Bens et 
al. (2007) などは、本論文においては「恣意性を含んだ公正価値測定」に区分してレビューしている
が「のれん減損損失の情報価値」についても考察されている。Ahmed and Guler (2007) は、SFAS 142
適用前後ののれん償却費と減損損失を比較した分析を行っている。また Cowan et al. (2006) や大日













の情報価値について分析したものとの 2 つに分けられる。 
のれんの資産性の有無およびのれんの償却の是非について分析したものについて、
その大多数は価値関連性研究という手法で行われている12。基準設定における価値関
                                                 
 
12 価値関連性研究は Beaver (1968) および Ball and Brown (1968) に端を発する研究であり、Barth 
(2000) に拠れば「価値関連性がある（value-relevant）とは、会計数値が株価のような特定の価値の
測定値と相関があることを意味」し、「もし関連性がなければ、株主価値（equity value）と無関係で
ある」と定義されている。また、Holthausen and Watts (2000) では「株式市場価値（stock market 
values）もしくは価値の変化量と特定の会計数値の間の実証的な関係」を調査した論文のうち「尐な
くとも部分的に基準設定を目的として動機づけられたものを『価値関連性』論文（“value-relevance”  
literature）と呼ぶ」とされ、薄井 (2005) には、1990 年初頭から現代までに公表された価値関連性
に関する膨大な実証研究では「会計数値が株価（あるいは株式リターン）と有意な関係であるならば、



























として、Jennings et al. (1996) 、McCarthy and Schneider (1995) 、Jennings et al. 
(2001) 、Moehrle et al. (2001) 、Ahmed and Guler (2007) および Chambers (2007) 






and Richardson (2002)、 Hirschey and Richardson (2003) および Li et al. (2006) が
挙げられ、いずれものれん切り下げのアナウンスメントは企業の株価に対してマイナ






management）と関連深く、さらに 5 つに大別することができる。 
1 つ目は、SFAS 142 適用初年度における基準移行時累積的影響額の過大計上に関
する研究である。Bens and Heltzer (2005) に拠れば、企業は将来の営業損失に備え、
かつより保守的なバランスシートにするために、SFAS142 適用初年度に、基準移行時
累積的影響額（a cumulative effect of an accounting change）として、まだ減損が生
じていないのれんや無形資産の簿価を切り下げたという証拠が得られたとしている。











above-the-line と below-the-line の会計処理の選好に影響を及ぼすことや、負債契
約・賞与・任期・上場廃止等のインセンティヴが費用認識を加速させるか遅らせるか
の決定に影響を及ぼすと述べられている。この分野の他の論文としては、Jordan et al. 
(2007) が挙げられる。 
2 つ目は、当初認識時における非償却無形資産、すなわちのれんおよび耐用年数を
確定できない無形資産（goodwill and indefinite-life intangible assets）の過大評価
に関する研究である。Zhang and Zhang (2007) に拠れば、経営者は SFAS 142 適用
後の無形資産の償却費負担を減らすために、非償却であるのれんを過大評価している
証拠が得られたという。同様の結果は、Shalev (2007) でも得られている。 
3 つ目は、利益平準化を目的としたのれんの切り下げ（goodwill write-offs）のタイ





4 つ目は、のれん減損処理を利用したビッグバス14に関する研究である。Sevin and 




                                                 
 
13 below-the-line と above-the -line の区別は、稼得利益（earnings）に含めるか否かと説明することも
できる。 








の論文としては、他に、Jordan and Clark (2004) および Cowan et al. (2006) など
が存在する。 
5 つ目は、のれんの減損処理の際の恣意性を含んだ公正価値測定に関する研究であ
る。Bens et al. (2007) に拠ると、情報の非対称性の高い企業においては、予期せぬ
のれんの切り下げに対する株式市場の有意なマイナスの反応が SFAS 142 適用後には
観察されないことを理由に挙げ、公正価値での測定は信頼性を満たすことは困難であ
り、財務報告の情報価値を減らすとしている。この分野の他の主要な論文としては、









 本節では、「FASB (2001b) におけるのれんの償却の廃止は理に適っていることなの
か」という本論文の目的に直接関係する、のれんの資産性の有無およびのれんの償却
の是非について述べた先行研究について具体的に整理・分析を行う。 
 第 1 に、Jennings et al. (1996) では、のれんの将来に発現することが予想される
経済的便益と取得対価として支払った支出との対応関係が、耐用年数に渡って続くと
いえるのであれば、のれんは資産として貸借対照表に計上されるべきであると主張さ




                                                 
 









1982 年から 1988 年にかけて、ニューヨーク証券取引所およびアメリカン証券取引所
に上場していた企業をサンプルとして分析を行った結果、年ごとの回帰（rear-by-rear 
regression）では、観測した 7 年間すべてにおいて、推定されたのれんの回帰係数は、
有意にプラスであった17。これを受け、Jennings et al. (1996) では、投資家はのれん
を価値のある経済的便益として認識しているという結論が下されている。また、企業
効果（separate intercepts for each firm）や年度効果（separate intercepts and slope 
coefficients for each year）を調整した固定効果モデルによる回帰（ fixed effects 
regression）においても、同様の結果が得られた。 





されているのか（分析 2）について分析がなされている。分析 1 では、マーケットが
報告されたのれん価額に価値をおいているのならば、のれんは企業の市場価値と有意
にプラスの相関を持つはずであると仮定され、1988 年から 1992 年にかけて米国市場
に上場している企業をサンプルとして分析を行った結果、すべての観測期間において、
推定されたのれんの回帰係数は有意にプラスであったという結論が示されている。こ
の結果を受け、McCarthy and Schneider (1995) では、投資家は企業を評価する際に、
資産としてのれんを認識していると結論づけられている。なお、この結果は、Jennings 









19 McCarthy and Schneider (1995) は Jennings et al. (1996) より以前に発表されたことになっている
が、Jennings et al. (1996) はすでに McCarthy and Schneider (1995) の発表以前に完成しており、










たものの、5 観測期間のうちの 2 観測期間のみにしか有意な差は認めらていない。こ
のような結果について、McCarthy and Schneider (1995) では、保守的に、のれんは
マーケットにその他の資産と同等なものとして認識されているとの結論を下している。 






帰モデルの結果とを比較した（分析 1）。1993 年から 1998 年にかけて、ニューヨーク
証券取引所、アメリカン証券取引所および NASDAQ に上場していた企業をサンプル
として分析を行った結果、すべての観測年度において、償却費控除前利益の回帰式の



















報が含まれていないとの結論が下された。そして、Jennings et al. (2001) では、分




 第 4 に、Moehrle et al. (2001) では、のれんの規則的償却について、廃止への改定
を支持している。Moehrle et al. (2001) では、被説明変数に調整済み株式リターン
（market-adjusted stock returns）を、説明変数に t 期と t－1 期ののれん償却費控除
前利益・のれん償却費控除後利益21・営業活動によるキャッシュ・フローの各測定値
をおいた重回帰モデルが設定され22、各モデルの      を比較している。そして、Biddle 
et al. (1997) 等の先行研究の結果をもとに、のれん償却費控除後利益とのれん償却費
控除前利益の情報価値は等しく、営業活動によるキャッシュ・フローの情報価値はそ
れらに务るという仮説を立てた。まず、S&P1500 銘柄の中でのれん償却費を計上し








Moehrle et al. (2001) では、のれん償却費の大きさにかかわらず、のれん償却費控除
後利益とのれん償却費控除前利益の情報価値は同等であると結論づけられた（分析 2）。
さらに、Moehrle et al. (2001) では、America Online や Yahoo!、eBay といったイン
                                                 
 
21 のれん償却費控除前利益・のれん償却費控除後利益ともに、異常損益項目を除外した利益（accounting 
earnings before extraordinary items）を用いている。 














却とした FASB (2001b) への改定が支持されている。 
 第 5 に、Ahmed and Guler (2007) では、FASB (2001b) はのれんの切り下げおよ
びのれんの残高の信頼性を高めたと主張されている。Ahmed and Guler (2007) では
まず、1999 年から 2004 年のデータをサンプルに用い、のれんの切り下げと株価リタ
ーンの相関についての分析が行われた。被説明変数に株価リターンを、説明変数にの
れん減損損失、のれん残高の変動額、異常項目・のれん償却費考慮前利益および SFAS 




FASB (2001b) の意図と整合的であるとした24。次に、Ahmed and Guler (2007) では、
のれんの残高と企業価値の相関についての分析が行われた。被説明変数に時価総額を、
説明変数にのれん残高、異常項目考慮前利益および SFAS 142 適用前後を区別するダ
ミー変数をおいて重回帰分析が行われた結果、SFAS 142 適用後ののれん残高の方が
企業価値との相関が高いことが確認された。 
 一方、Chambers (2007) では、FASB (2001b) による会計情報の有用性に対して、
                                                 
 
23 3 つの測定値に統計的に有意な違いは見られなかったものの、分析 1 と 2 では営業活動によるキャッ
シュ・フローの情報価値は明らかに他の 2 つに务るという結果が得られていたので、非常に興味深い
結果である。 












び自由度修正済み決定係数      を求めた。そして「FASB (2001b) に基づいて年度ご
との減損テストを採用した会計システムにより導き出された会計数値と、減損テスト
を採用していない会計システムにより導き出された会計数値とでは、株価との相関に
統計的な違いはない」とする帰無仮説 H1 を立て、方法 1 と 8（非償却処理）、方法 2
と 5（10 年で規則的償却処理）、方法 3 と 6（20 年で規則的償却処理）、方法 4 と 7（40
年で規則的償却処理）について      を比較した結果、4 つすべての償却パターン別の
比較において、FASB (2001b)  に基づいた減損処理を加味した代替的会計処理方法の 
     の方が、統計的有意に大きいことが認められ、帰無仮説 H1 は棄却された。また「規
則的償却を採用した会計システムにより導き出された会計数値と、規則的償却を採用
していない会計システムにより導き出された会計数値とでは、株価との相関に統計的
な違いはない」とする帰無仮説 H2 を立て、減損処理を行うグループである方法 2 と
1、方法 3 と 1、方法 4 と 1 および、減損処理を行わないグループである方法 5 と 8、
方法 6 と 8、方法 7 と 8 についてそれぞれ      を比較した結果、6 つすべての比較に
おいて、規則的償却処理を加味した代替的会計処理方法の       の方が、統計的有意に
大きいことが認められ、帰無仮説 H2 も棄却された。帰無仮説 H1 および H2 がとも
に棄却されたことを受けて、彼は、減損処理と規則的償却処理の両方を採用した会計
システムにより導き出された会計数値が最も価値関連性が高くなると結論づけ、規則




26 減損処理のみ（方法 1）、耐用年数をそれぞれ 10 年、20 年、40 年と設定した場合の規則的償却処理
のみ（方法 2～4）、減損処理＋耐用年数をそれぞれ 10 年、20 年、40 年と設定した場合の規則的償却





的償却処理が採用された場合に価値関連性は低下するとした FASB (2001b) の正当性
を部分的に否定した。 
 日本市場を対象とした、のれんの償却の是非に関する研究としては、永田 (2002) お
よび山地 (2008) が知られている。 
 永田 (2002) では、Jennings et al. (1996) および Jennings et al. (2001) で用いら
れた回帰式にアレンジを加え、1997 年 3 月期から 1999 年 3 月期にかけて、のれんの
資産性に関する研究（分析 1）およびのれん償却費に対する市場の評価に関する研究
（分析 2）が行われている。分析 1 では、Jennings et al. (1996) と同様の回帰式を用
いて分析した結果、推定されたのれんの回帰係数は有意にプラスとなり、日本市場に
おいても投資家による企業価値評価に際してのれんは資産として評価されていると結




























 それに対し、山地 (2008) では、McCarthy and Schneider (1995) および Jennings 
et al. (2001) で用いられた回帰式にアレンジを加え、2002 年 3 月期から 2005 年 3 月
期にかけて、のれんの資産性に関する研究（分析 1）、およびのれん償却費に対する市


















                                                 
 
27 山地 (2008) には、同じ日本市場を対象とした永田  (2002) の分析結果との差異に関する考察はなさ
れていないが、対象としたサンプルの期間の違い（永田 (2002) の場合 1997-1999、山地 (2008) の
場合 2002-2005）や回帰モデルの違い（被説明変数について、永田 (2002) の場合株価リターンを用







論文 主な結論 のれん償却廃止の賛否 
Jennings et al. (1996) 投資家はのれんを資産として認識している ― 












Moehrle et al. (2001) 
サンプルに制限を与えなければ、情報価値の
代償は、のれん償却費控除前利益≒のれん償
却費控除後利益＞営業 CF である 
賛成 





























3.1.3 Jennings et al.(2001)と永田(2002)・山地(2008)の論点 
 本項では、Jennings et al. (2001) と永田 (2002) ・山地 (2008) の研究の精度や問
題点について考察する。再調査の対象は、それぞれの研究のうち、のれん償却費控除
前利益とのれん償却費控除後利益の有意性比較に関する研究（以下分析 1 とする）お
よびのれん償却費の情報価値に関する研究（以下分析 2 とする）である29。 
この 2 つの分析を再調査の対象として選択した理由は 2 点ある。それは（1）永田 
(2002) および山地 (2008) が回帰モデルの参考としている Jennings et al. (2001) は、
基準設定の際ののれんの非償却の決定において、直接的な影響を与えたと言われてい
ること、（2）日本市場を対象にして実施した永田 (2002) と山地 (2008) の両論文の
実証結果には分析 1 および分析 2 について大きな乖離があり、そのような乖離が生じ
た理由について、今一度考察する必要があることである。 
なお、Jennings et al. (2001) 、永田 (2002) および山地 (2008) のサンプルや回帰
モデル、研究結果についての比較は Appendix A にまとめたので参照されたい。 
 
3.1.3.1 Jennings et al.(2001)の論点 
 まず、分析 1 および分析 2 を通して改善すべき点がある。それは規模効果（scale 
effects）への対処がなされていないことである。規模効果とは、Barth and Kallapur 
(1996) に拠れば、サンプル企業の規模やサイズによってクロスセクショナルなリサー
チ・デザインを用いた実証会計研究に共通して生じる計量経済学的な問題とされてい
る。そして、Barth and Kallapur (1996) では、規模効果への対処法として「規模の
代理変数（scale proxy）によって回帰変数をデフレートすること30や、規模の代理変
数を独立変数として回帰式に含めること、さらに White (1980) の不均一分散一致標
準誤差（White’s heteroscedasticity consistent standard error）推定値を使うこと」
                                                 
 
29 永田 (2002) と山地 (2008) では Jennings et al. (1996) の回帰モデルを参考にしたのれんの資産性
に関する研究も行われているが、永田  (2002) 、山地 (2008) および Jennings et al. (1996) の三者
とも同様の結果が得られたことから、本論文では再度研究する必要性が低いと判断し、専ら分析 1 お
よび分析 2 のみを研究対象として取り上げることにした。 
30 デフレーターとしてどの規模の代理変数を用いるかには諸説ある。例えば Christie (1987) や Easton 
and Sommers (2003) では資本の時価総額（“market value of equity” もしくは “market 
capitalization”）が適しているとされ、Barth and Kallapur (1996) は総資産・売上高・資本簿価・














 もう 1 つ、Jennings et al. (2001) の特徴と言うよりも、米国市場を対象にのれん
の償却を扱っている実証研究全般の特徴として、のれん償却費の一括データを取得で
きないという問題がある。例えば、企業財務を集約するデータベースとして北米では




各企業の財務諸表を 1 つ 1 つチェックするか、もしくは既知のデータ（例えば
goodwill・intangible assets32・intangibles amortization など）を用いてのれん償却







                                                 
 
31 これらを例とするサンプル抽出に起因して生じるエラーを  “sample selected bias” ということがあ
る。 
32 goodwill は intangible assets の内訳項目である。 
33 例えば Jennings et al. (2001) ではのれん償却費の推定値の算定に際して「goodwill が intangible 








 まず分析 1に関する改善すべき点が 2点ある。それは不均一分散（heteroscedasticity）
に対する配慮がなされていないことである34。一方、誤差項が分散不均一である場合、




乗法（WLS）による推定や White (1980) の t 検定による修正が知られているが、永
田 (2002) ではそのどちらも行われていない。 
 分析 2 については、リターンモデルで特にその影響が顕著に表れるとされている 2
つの問題が挙げられる。太田 (2003) はリターンモデルを採用した場合の問題として、










計認識ラグ同様、確立した方法は存在していない。永田  (2002) では、これらの問題




35 単回帰モデル             を考えた場合、誤差項が分散不均一である場合の     の正しい分散
は            
   
  
       
  
    
   で求められるのに対し、OLS 推定では           
    
  
     と
して推定してしまう。 
36 太田 (2003) には Easton et al. (1992) や Warfield and Wild (1992) 、Kothari (2001) が例として
挙げられている。 




に対してまったく触れておらず、その点で（Jennings et al. (2001) では株価モデル
を用いていたにもかかわらず）敢えてリターンモデルを選択した理由が書かれていな
いことは、重大なリサーチ・デザインの欠陥であるといわざるを得ない。もしも回帰
モデルの右辺（     
       
     
   
     
     
    ）がフロー情報であるために左辺もそれに
合わせてリターンを用いたのならば、分析 1 でもリターンモデルを用いるべきである。 
 
3.1.1.3 山地(2008)の論点 
 まず、分析 1 および分析 2 を通して、永田 (2002) と同様に、規模効果および不均
一分散への対処がなされていない点が挙げられる。そのため t 値や p 値が歪められ、
有意性検定の結果も有効ではない可能性がある。 
 次に、サンプルの採り方について、対象市場にジャスダック、東証マザーズおよび
大証ヘラクレスといった新興市場が含まれていることや、対象期間である 2002 年 3












 また、分析 1 においてのれん償却費控除前利益とのれん償却費控除後利益をそれぞ
れ説明変数においた 2 つのモデルの説明力を比較するために Voung (1989) 検定を行
っているが、その有用性についてもここで考察しておくことにする。Vuong (1989) 検
                                                 
 
38 税法との兼ね合いで、のれんの償却年数を 5 年に設定している企業の割合が高く、4 年間連続でのれ








えている。モデルの選択に関しては、決定係数  の比較や Mallows’ (1973)   ・赤池
情報量（AIC）・Schwarz’s Bayesian 情報量（SBIC）などの情報量規準（information 
criterion）の比較および Cox (1961) 検定や Davidson and MacKinnon (1981, 1993) 
の J 検定といった非入れ子型（non-nested）モデルの仮説検定等が知られているが、
それらと比較した場合の Voung (1989) 検定の優位性として、太田・松尾 (2004) は
次の 3 点を挙げている。まず 1 つ目に、決定係数  や情報量規準とは異なり Vuong 
(1989) 検定では統計的有意検定を行うことが可能なことである。また 2 つ目として、
非入れ子型モデルにしか適用できない Cox (1961) 検定や Davidson and MacKinnon 




所がある。そして 3 つ目に、会計情報には相対情報内容（relative information content）
40と増分情報内容（incremental information content）41という 2 種類の情報内容が
あり、Davidson and MacKinnon (1981, 1993) の J 検定ではその構造上相対情報内容
と増分情報内容を明確に区分し得ないのに対し、Vuong (1989) 検定ではその区分が
明確である点が挙げられる。一方、Vuong (1989) 検定の短所として、著者自ら Vuong 
(1989) に注釈を設け、非入れ子型モデルの検定において、モデルのパラメーター数が




                                                 
 
40 相対情報内容とは、会計情報 X と会計情報 Y があった場合に、X と Y のどちらの会計情報の情報内
容がより大きいかを検証するものである。 
41 増分情報内容とは、会計情報 X と会計情報 Y があった場合に、X を所与としたときに Y に（Y を所
与としたときに X に）追加的な情報内容があるかを検証するものである。 





(2006) では、Vuong (1989) 検定を行う際の障害として、共通部分を有する 2 つのモ
デル間では尤度比検定統計量が重みつきカイ 2 乗和分布に従うために正確な棄却限界
値が求められない点が指摘してされており、入れ子型モデルもしくはオーバーラップ
型モデルの取り扱いに注意を促している。また Biddle et al. (1995) においても
「Vuong (1989) 検定は、誤差項は独立で同一の分布に従う確率変数（iid；independent 
and identically distributed）であるという前提をおいているが、その前提は会計デー
タに対してはしばしば成り立たない」という記述がみられる。以上の議論を踏まえる
と、限られた場面での Vuong (1989) 検定の優位性は確認できたものの、その有意性
検定の精度について尐なからず疑問が残る。とはいえ、モデル間の優务を統計的に検
定するモデル選択検定としてよりポピュラーな Davidson and MacKinnon (1981, 
1993) の J 検定に拠っても、相対情報内容と増分情報内容の区分の問題は解消されな
い。そこで本論文では、モデル選択に際して有意性検定を行わずに決定係数  の比較
にとどめ、結果の頑健性の確認のために AIC を付すことにする。 
 
3.1.4 先行研究との違いとオリジナリティ 
 本項では、次節以降で行う独自の実証研究と、永田 (2002)・山地 (2008) および
Jennings et al. (2001) との違いおよびオリジナリティについてまとめる。 
まず先行研究と異なる点である43。前項に挙げた先行研究の問題点をもとに（1）規
模効果に対処するために前期末株価をデフレーターとして使用すること、（2）誤差項
の不均一分散に対処するために有意性検定の際に White (1980) の t 検定を用いるこ
と、（3）サンプルの対象市場には流動性の低い新興市場を含めず、専ら東証 1 部・2
部上場企業のみを対象とすること、（4）サンプルの選択基準として分析期間中に尐な
くとも 1 期以上のれん償却費を計上していることを条件とすること、（5）分析 1 につ
いて Vuong (1989) 検定の代わりに決定係数  と AIC の比較を行うこと（6）分析 1・




                                                 
 





Ohlson (1995) および Feltham and Ohlson (1995) のモデルを用いることの 4つを追
加する。（7）については永田 (2002) と山地 (2008) の分析期間と重複させることで、
それらの研究の妥当性を調査する目的である。また長いスパンの分析期間を採用する










ては Ohlson (1995) 線形情報ダイナミクス（Ohlson’s linear information dynamics）
と残余利益評価モデル（residual income valuation model）を組み合わせた Ohlson 
(1995) および Feltham and Ohlson (1995) のモデル48に依拠したものである49。 
 これら 10 点の先行研究との違いやオリジナリティは、のれんの償却に関する実証
研究に十分に寄与するものと考えられる。 
                                                 
 
44 ちなみに永田 (2002) は決算日から 2 ヶ月後の株価を、Jennings (2001) や山地 (2008) は決算日か
ら 3 ヶ月後の株価を用いている。 
45 例えば薄井 (2003)、薄井 (2005)、 大日方 (2002)、大日方 (2006) 等が該当する。 
46 例えばアナリスト予想や経営者予測、株主総会におけるニュースなどが挙げられる。  
47 例えば Basu (1997) や Collins et al. (1999) がある。 
48 Ohlson (1995) 線形情報ダイナミクスと残余利益評価モデルの結合による Ohlson (1995) および
Feltham and Ohlson  (1995) のモデルの導出、およびそこからの株価モデルやリターンモデルへの
展開の詳細については、太田  (2003) を参照せよ。なお、Ohlson (1995) 線形情報ダイナミクスと残
余利益評価モデルについては、3.3.3 の脚注に載せておいたので、そちらも併せて参照せよ。 
49 説明変数に利益情報と純資産簿価情報の両方をおくべきか、それとも利益情報のみで足りるかについ
ては諸般ある。Ohlson (1995) や Feltham and Ohlson (1995) を前提に理論的に考えれば利益情報と
純資産簿価情報の両方をおくべきであり、また薄井 (2003) においても説明変数に利益情報と純資産
簿価情報の両方をおいた回帰モデルの方が利益情報だけの回帰モデルよりも株価に対して説明力が大



















いることの 5 点である。 







 主題・分析別の記述統計量は、Appendix B；Table B2 の通りである。これらはす
べて、1 株あたりの数値を前期末株価でデフレートした後の値をもとに算定している。 
 全体的にいえることは、株価 P の標準偏差 St. Dev が他の変数と比べて大きいこと
である。例えば、主題 1 分析 1 の 2004 年の株価 P の最大値 Maximum は目立って高
い数値であり、標準偏差も大きいが、2004 年 3 月期は 2002 年 2 月から始まった第
14 循環（俗にいういざなみ景気）の拡大期にあたり51、全体的に株価 P の数値が高か
ったため、特に異常値というわけではない。 
 また、1999 年 3 月期～2002 年 3 月期および 2009 年 3 月期において、EPS がマイ













本節では、以下に記述する 3 つの主題について分析する。 
 
3.3.1 主題１：アンカーとなるモデルを用いた分析 




確な分析結果となっているはずである。分析期間を 1995 年 3 月期～2009 年 3 月期ま
での直近 15 年間と設定したのは、永田 (2002) の分析期間 1997 年 3 月期～1999 年 3





〔分析 1〕                                          (M1A) 
                                                 (M1B) 
〔分析 2〕                                        (M2) 
 
           ： i 社の t 期末決算日時点の株価 
             ： i 社の t 期における 1 株当たり利益 
               ： i 社の t 期における 1 株当たりのれん償却費控除前利益 
            ： i 社の t 期における 1 株当たりのれん償却費 
          ： 誤差項 
                                                 
 









3.3.1.1 分析 1 の仮説 




修正済み決定係数    が大きくなり、投資家が企業価値の算定にあたってのれん償却費
控除前利益を用いることが多いならば (M1B) の    の方が大きくなるはずである。よ





 Hypothesis(1-1)：のれん償却費控除前利益 EPSBG の相対情報内容（(M1B)  
の    ）の方が、のれん償却費控除後利益の相対情報内容 
（(M1A) の    ）よりも大きい。 
 
 
3.3.1.2 分析 2 の仮説 




                                                 
 
















主題 2 は、主題 1 の回帰モデルに損失ダミーを加えた場合に、主題 1 とどのような
差異が生じるかを分析するものである。損失ダミーとは Hayn (1995) に端を発する係
数ダミーの考え方であり、最終利益がプラス（黒字）である場合とマイナス（赤字）
である場合とでは利益指標にかかる偏回帰係数の大きさが非対称であるとする。これ
は認知心理学や行動経済学（行動ファイナンス）の分野における Kahneman and 
Tversky (1979) のプロスペクト理論（prospect theory）54や Campbell et al. (1996；
pp.154-187) に紹介されている good news と bad news に対するイベント・スタディ




                                                 
 
54 プロスペクト理論とは、期待効用理論（expected utility theory）の限界を市場参加者の心理的側面
から説明するものであり、俊野  (2003) に拠ればその特徴として、（1）基準値からの変化に基づいて
効用を評価すること、（2）利益よりも損失の方がウェイトが大きいこと、（3）利益が生じているとき
にはリスク回避的だが、損失が生じたときにはリスク愛好的にあること、（4）100%確実なことには
特に高い価値を感じることの 4 点が挙げられる。 
55 Campbell et al. (1996；pp.154-187) は、四半期の収益発表が市場に与える影響についてイベントス
タディを行った。Campbell et al. (1996) では、Institutional Brokers Estimate System（I/B/E/S）
の四半期予想に対して、予想よりも 2.5%以上高ければ good news、2.5%以上低ければ bad news と定
義し、それぞれの news を公表した企業別に収益発表日をイベント・デイとして累積異常収益率（CAR）
が調査されている。その結果 good news と bad news では CAR は非対称に動くことが観察された。 






主題 2 で用いる回帰モデルは以下の通りである58。 
 
〔分析 1〕                                          (M3A) 
                                            (M3B) 
〔分析 2〕                                               (M4) 
 
           ： i 社の t 期末決算日時点の株価 
             ： i 社の t 期における 1 株当たり利益 
               ： i 社の t 期における 1 株当たりのれん償却費控除前利益 
            ： i 社の t 期における 1 株当たりのれん償却費 
                        ： 最終利益がプラスの場合を 0、マイナスの場合を 1 と 
              する係数ダミー 
           ： 誤差項 
 
 ここで説明変数の EPS および EPSBG は純利益をもとに計算される。また損失ダミ
ー      の解釈について、ダミー変数はあくまで最終利益を基準としていることに
注意する必要がある。(M3A) では EPS の符号に対してプラスであれば 0、マイナス








                                                 
 
57 段階利益がマイナスであると、FCF や EBITDA がマイナスとなり、DCF 法やマルチプル法では、適
正な価値を算定できないことがある。 





3.3.2.1 分析 1 の仮説 
〔主題 2 内部の相対情報内容の比較〕 
分析 1 では、主題 1 同様、のれん償却費控除前利益とのれん償却費控除後利益の相
対情報内容としての情報価値の大小が問題となる。主題 2 についても企業価値算定の
テクニカルな点からのれん償却費控除前利益の    ＞のれん償却費控除後利益の    で
あることが予想される。 
 
 Hypothesis(2-1X)：のれん償却費控除前利益 EPSBG の相対情報内容（(M3B)  
の    ）の方が、のれん償却費控除後利益の相対情報内容 
（(M3A) の    ）よりも大きい。 
 
〔主題 1 と主題 2 の相対情報内容の差異の比較〕 
それに加え主題 2 では、損失ダミーを変数に加味した場合に、主題 1 の結果と比較
して、各回帰モデルの自由度修正済み決定係数    や AIC にどのような変化が見られる
かが問題となる。仮に、投資家が黒字企業と赤字企業とを対称的に扱っていると仮定
するならば、(M1A) と (M3A) の     および (M1B) と (M3B) の     に違いは見られ
ないはずである。また、黒字企業と赤字企業の非線形性により注目するならば、
          および           は成り立たないはずである。 
この件に関して、利益と損失の非線形性を主張する先行研究と整合的に考えれば 、
(M3A) と (M3B) の     は (M1A) と (M1B) の     に比べ向上し、かつ          お
よび           であることが予想される。ここで検証すべき仮説は次のようになる。 
 
Hypothesis(2-1Y)：黒字企業と赤字企業とでは相対情報内容が異なる。   
 
 
3.3.2.2 分析 2 の仮説 
〔主題 2 内部の増分情報内容の調査〕 
分析 2 では、損失ダミーを加味した場合に、回帰係数  の推定値の符号の向きにど







Hypothesis(2-2X)：のれん償却費 GWA は増分情報内容をもつ。 
 
〔主題 1 と主題 2 の増分情報内容の差異の比較〕 
 さらに、損失ダミーを加味したことによる、主題 1 分析 2 との結果の違いも検証課









関係に基づいた分析をするために、Ohlson (1995) および Feltham and Ohlson 
(1995) のモデルを用いて分析を行うものである。 
まず Ohlson (1995) および Feltham and Ohlson (1995) のモデルについて確認す
る。これは、配当割引モデル（DDM；dividend discount model）にクリーン・サー
プラス関係を加味した残余利益評価モデル（residual income valuation model）59と、
異常利益の持続性を仮定した Ohlson (1995) 線形情報ダイナミクス（Ohlson’s  
LIM；Ohlson’s linear information dynamics）60を結合した企業評価モデルである。 
                                                 
 
59 残余利益評価モデルは、純資産簿価と異常利益の割引現在価値との関数で表される。  を時点 t にお
ける企業価値、  を時点 t における純資産簿価、  を t 時点における当期利益、割引率を r とすると、
残余利益評価モデルは以下のように表すことができる。 
              
        
      
             
    
 
      
      
上式の第 2 項は、のれんを表す。 
60   を異常利益以外の他の情報、 を異常利益の持続性のパラメーターであり     とし、  を誤差
項とすると、Ohlson (1995) 線形情報ダイナミクスは以下のように表すことができる。 
        
     
          
これは「当期の異常利益を、前年度の異常利益の の割合に、もし会計がバイアスを持つならその他
の情報の影響を加え、さらに不確実な影響を加えたものとしてモデル化」（Scott (2008)；太田・椎葉・




主題 3 で用いる回帰モデルは以下の通りである。 
 
〔分析 1〕                                      (M5A) 
                                                 (M5B) 
〔分析 2〕                                           (M6) 
 
           ： i 社の t 期末決算日時点の株価 
             ： i 社の t 期における 1 株当たり純資産簿価 
             ： i 社の t 期における 1 株当たり利益 
               ： i 社の t 期における 1 株当たりのれん償却費控除前利益 
            ： i 社の t 期における 1 株当たりのれん償却費 
           ： 誤差項 
 




3.3.3.1 分析 1 の検証 
〔主題 3 内部の相対情報内容の比較〕 
分析 1 では、主題 1 および主題 2 同様、のれん償却費控除前利益とのれん償却費控
除後利益の相対情報内容としての情報価値の大小が問題となる。主題 3 についても、
企業価値算定のテクニカルな面から、のれん償却費控除前利益の    ＞のれん償却費控
除後利益の    であることが予想される。ここで検証すべき仮説は以下のようになる。 
 
 Hypothesis(3-1X)：のれん償却費控除前利益 EPSBG の相対情報内容（(M5B)  
の    ）の方が、のれん償却費控除後利益の相対情報内容 
（(M5A) の    ）よりも大きい。 
 
〔主題 1 と主題 3 の相対情報内容の差異の比較〕 




果と比較して、各回帰モデルの自由度修正済み決定係数    や AIC にどのような変化が
見られるかが検証課題となる。Ohlson (1995) および Feltham and Ohlson (1995) の





         相対情報内容が異なる。 
 
 
3.3.3.2 分析 2 の仮説 
〔主題 3 内部の増分情報内容の調査〕 
 分析 2 では、純資産簿価情報を加えた場合に回帰係数  の推定値の符号の向きにど




Hypothesis(3-2X)：のれん償却費 GWA は増分情報内容をもつ。 
 
〔主題 1 と主題 3 の増分情報内容の差異の比較〕 
 さらに、純資産簿価情報を加味したことによる、主題 1 分析 2 との結果の違いも検
証課題となる。主題 1 で用いられたモデルよりも Ohlson (1995) および Feltham and 
Ohlson (1995) に基づいたモデルの方が理論的背景がはっきりしているので、純資産
















 主題 1 では、永田 (2002)・山地 (2008) および Jennings et al. (2001) と同様の趣
旨の分析を直近 15 年という長い分析期間を通して行った。 
 
3.4.1.1 分析 1 の検証 
分析 1 では、のれん償却費控除前利益とのれん償却費控除後利益の相対情報内容の
有用性比較を行った。その結果を Appendix C；Table C1 - Table C2 にまとめた。そ
して最も注目すべきは、Appendix C；Figure C1 の (M1A) と (M1B) の自由度修正
済み決定係数    の比較である。 
〔主題 1 内部の相対情報内容の比較の結果〕 
Figure C1 に拠れば、予想通り (M1A) の    ＜(M1B) の    となったのは、分析期間
15 期間中、1999 年 3 月期・2000 年 3 月期・2007 年 3 月期を除いた 12 期間であっ
た61。これらの結果から、分析期間全体を通して (M1A) の    ＜(M1B) の    というト
レンドが観察されたものといえる。 
なお、分析 1 の結果は、のれん償却費控除前純利益の    ＞のれん償却費控除後純利
益の    というトレンドが観察された点で、永田 (2002) および Jennings et al. (2001) 
と整合的であった。また、統計的有意にのれん償却費控除前純利益の    ＜のれん償却
費控除後純利益の    という結果が示された山地 (2008) とは、正反対の結果となった。 
 永田 (2002) の分析期間である 1997 年 3 月期～1999 年 3 月期に限定するならば、
(M1A) の    ＞(M1B) の    となった 1999 年 3 月期以外の 2 年間は、(M1A) の    ＜
(M1B) の    という傾向が見られた点で、整合的であった。一方、山地 (2008) につい
                                                 
 
61 (M1A) の AIC＞(M1B) の AIC となったのは、1999 年 3 月期・2000 年 3 月期・2001 年 3 月期・2007
年 3 月期を除いた 15 期間中 11 期間であったため、概ね    の比較の結果は支持される。なお、Appendix 





ては、その分析期間である 2002年 3月期～2005年 3月期の全ての期間において(M1A) 
の    ＜(M1B) の    という傾向が見られ、それは 4 期間を通して(M1A) の    ＞(M1B) 
の    という傾向が観察された山地 (2008) の結果とは、正反対の傾向を示した。 
 
3.4.1.2 分析 2 の検証 
 分析 2 では、のれん償却費の増分情報内容としての情報価値について分析した。そ
の結果は Appendix C；Table C3 である。 
〔主題 1 内部の増分情報内容の調査の結果〕 
予想と整合的に考えれば、のれん償却費 GWA にかかる偏回帰係数  の推定値はゼ








回帰係数の推定値が有意にプラスであった山地 (2008) や、分析期間である 6 期間す
べての期間において、のれん償却費にかかる回帰係数の推定値がプラスであった





 分析 2 でも分析 1 同様各研究者の分析期間ごとに比較を行うと、2002 年 3 月期～
2005 年 3 月期の全ての期間においてのれん償却費にかかる回帰係数の推定値がプラ
スであった山地 (2008) とは整合的であった一方、永田 (2002) の結果と整合的であ
                                                 
 
62 6 期間中、1%水準で有意だったのは 1 期間、5%水準で有意だったのは 3 期間、10%水準で有意だっ




ったのは 1997 年 3 月期のみであった。 
〔追加課題：(M1B) と (M2) の比較による増分情報内容の調査〕 
ここで追加課題として、Figure C2 において、(M1B) と (M2) の情報価値を比較し
た。もし (M1B) の    よりも (M2) の    の方が大きいという傾向が観察されれば、の
れん償却費はのれん償却費控除前利益に対して追加的な説明力を持つことになる。そ
の結果は 15期間中 10 期間において (M1B) の    よりも (M2) の    の方が大きかった
63。これは、期間によってはのれん償却費に追加的な説明力があることを示している。  
先行研究の結果と比較した場合、4 期間すべてにおいて (M1B) の    ＜(M2) の    で
あった山地 (2008) ほどには、明確な結果は得られなかった。また、本論文では、モ
デル間の情報価値の差の検定をしていないため、2 つのモデルの    に統計的有意な差
がなかった（Vuong (1989) 検定の結果 6 期間すべてにおいて Z 値がゼロに等しかっ














 主題 2 では、Hayn (1995) によって主張された利益と損失の非線形性に注目し、損
失ダミーを回帰モデルに加えたことによる主題 1 との変化を調査するものである。 
                                                 
 
63 AIC についても同様である。つまり、(M1B) の AIC よりも (M2) の AIC の方が小さいという傾向
が観察されれば、のれん償却費はのれん償却費控除前利益に対して追加的な説明力を持つことになる。





3.4.2.1 分析 1 の検証 
分析 1 では、 (M1A) および (M1B) の説明変数に、交差項として損失ダミーを加
えた (M3A) および (M3B) の相対情報内容を比較した。その結果は Appendix C；
Table C4 - Table C5 であり、    と AIC の比較については Appendix C；Figure C3 に
まとめた。 
〔主題 2 内部の相対情報内容の比較の結果〕 
まず、Hypothesis(2-1X) に関することである。Figure C3 に拠れば、ダミー変数を
加味しても全体としては (M3A) の    ＜(M3B) の    という傾向は変わらないものの、
若干その傾向が緩和されたことが分かる。具体的には 15 期間中 12 期間において 
(M1A) の    ＜(M1B) の    という結果となった検証 1 と比較して、15 期間中 10 期間
において (M3A) の    ＜(M3B) の    という結果が得られた64。(M3A) の    ＞(M3B) 
の    と変化した 2001 年 3 月期と 2003 年 3 月期については、損失ダミーを加えたこ
とで検証 1 と比べて    は改善しており、のれん償却費控除前利益の方がのれん償却費
控除後利益よりも情報価値が高いとする傾向は、損失ダミーを加えたことでわずかな
がら薄れたといっていいだろう。 
〔主題 1 と主題 2 の相対情報内容の差異の比較の結果〕 
2 つ目は Hypothesis(2-1Y) に関するものである。損失ダミーを加味することで、
(M1A) より (M3A) の方が、また (M1B) より (M3B) の方が、大幅に    が改善した。
具体的には、(M3A) および (M3B) ともに 15 期間中 13 期間において    の改善が観察
された65（Figure C3 参照）。 
また      と      および      と      の比較については、10 期間において           、
           という傾向が見られた。これは Kahneman and Tversky (1979) のプロス
ペクト理論におけるウェイトや bad news の方が good news よりも適時性が高いとす
る Basu (1997) とは、相反する結果である。これはおそらく、企業価値評価の際の利
                                                 
 
64 AIC についても同様の傾向が観察された。つまり、(M1A) の AIC＞(M1B) の AIC という傾向は変わ
らずに (M3A) の AIC＞(M3B) の AIC という傾向が見られたものの、若干その傾向が緩和された。
具体的には、15 期間中 11 期間において (M1A) の AIC＞(M1B) の AIC という結果となった検証 1
と比較して、15 期間中 10 期間において (M3A) の AIC＞(M3B) の AIC という結果が得られた。 









3.4.2.2 分析 2 の検証 
 分析 2 では、 (M2) の説明変数に交差項として損失ダミーを加えた (M4) の増分情
報内容を調査した。その結果は Appendix C；Table C6 である。 
〔主題 2 内部の増分情報内容の調査の結果〕 
まず、Hypothesis(2-2X) に関することである。Table C6 に拠ると、分析期間 15
期間中 4 期間において“    である”という仮説が棄却され、そのうち 3 期間にお
いて有意にプラスであった66。また、のれん償却費にかかる回帰係数の推定値がマイ
ナスとなったのは 6 期間であり、うち 5 期間においては統計的に有意な値ではなかっ
た。 
〔主題 1 と主題 2 の増分情報内容の差異の比較〕 
次に、Hypothesis(2-2Y) に関することである。  の符号の向きがマイナスであった
のは主題 1 の倍に増えて 6 期間となったが、そのうち統計的に有意だったのは 1 期間
だけだった。しかしそれと同時に、主題 1 では 6 期間あったプラスに有意な関係も主
題 2 では 3 期間に半減しており、のれん償却費は株価とプラスの相関があるという傾
向は観察されたものの、損失ダミーを回帰モデルに追加することでその傾向は緩和さ
れることが判明した。 
〔追加課題：(M3B) と (M4) の比較による増分情報内容の調査〕 
主題 2 においても、追加課題として Figure C4 で (M3B) と (M4) の情報価値を比
較した。その結果は、15 期間中 10 期間において (M3B) の    よりも (M4) の    の方
が大きかった67。これは、期間によってはのれん償却費に追加的な説明力があること
を示している。AIC の比較の結果を加味すれば、主題 1 の追加課題の結果と比べて、
のれん償却費ののれん償却費控除前利益に対する追加的な説明力は小さくなったとも
いえる。 
                                                 
 
66 4 期間中、1%水準で有意だったのは 1 期間、5%水準で有意だったのは 3 期間であった。 






 主題 3 では Ohlson (1995) および Feltham and Ohlson (1995) に基づいたモデル
を用いて、より会計理論的な裏付けを導出し、主題 1 の結果と比較するものである。 
 
3.4.3.1 分析 1 の検証 
分析 1 では (M1A) および (M1B) の説明変数に純資産簿価情報を加えた (M5A) 
および(M5B) の相対情報内容を比較した。その結果は Appendix C；Table C7 - Table 
C8 であり、    と AIC の比較については Appendix C；Figure C5 にまとめた。 
〔主題 3 内部の相対情報内容の比較の結果〕 
まず、Hypothesis(3-1X) に関することである。純資産簿価情報を加味しても全体と
しては (M5A) の    ＜(M5B) の     という傾向が見られた。さらに主題 2 と同様、そ
の傾向は主題 1 と比較した場合緩和してはいるものの、主題 2 ほどの緩和は観察され
なかった。具体的には 15 期間中 12 期間において (M1A) の    ＜(M1B) の    という
結果となった検証 1 と比較して、15 期間中 10 期間において (M5A) の    ＜(M5B) の
    という結果が得られた68。  
〔主題 1 と主題 3 の相対情報内容の差異の比較の結果〕 
次に、Hypothesis(3-1Y) に関することである。回帰モデルに純資産簿価情報を加味
したことで、損失ダミーを加えた主題 2 ほどではないが、(M1A) より (M5A) の方が、
また (M1B) より (M5B) の方が    が改善した。具体的には、(M5A) と (M5B) とも
に 15 期間中 9 期間において    の改善が観察された69（Figure C5 参照）。 
 
3.4.3.2 分析 2 の検証 
 分析 2 では、(M2) の説明変数に純資産簿価情報を加えた (M6) の増分情報内容を
調査した。その結果は Appendix C；Table C9 である。 
                                                 
 
68 AIC についても、(M1A) の AIC＞(M1B) の AIC という傾向は変わらずに、 (M5A) の AIC＞(M5B) 
の AIC という傾向が見られた。ただし、    の比較とは異なり、AIC の比較では、純資産簿価情報を
加えても、当該傾向の緩和は観察されなかった。具体的には、主題 1 と同様に、15 期間中 11 期間に
おいて (M5A) の AIC＞(M5B) の AIC という結果が得られた。 





〔主題 3 内部の増分情報内容の調査の結果〕 
まず、Hypothesis(3-2X) に関することである。Table C9 に拠ると、分析期間 15
期間中 4 期間において“    である”という仮説が棄却され、いずれの期間もプラ
スに有意な値であった70。また、  がマイナスの値であったのは 3 期間にすぎず、い
ずれも統計的に有意ではなかった。 
〔主題 1 と主題 3 の増分情報内容の差異の比較の結果〕 
次に、Hypothesis(3-2Y) に関することである。  の符号の向きがマイナスであった
のは主題 1 と同じ 3 期間となり、いずれも統計的に有意な値ではなかった。一方、プ
ラスに有意な値をとったのは 4 期間であり、主題 1 では 6 期間であったことを踏まえ
ると、純資産簿価情報を加えることでのれん償却費の（プラスの方向の）増分情報内
容はわずかながら小さくなったといえる。これらの結果から、Ohlson (1995) および
Feltham and Ohlson (1995) に基づいたモデルを用いた場合でも、主題 1 と同様にの
れん償却費は株価とプラスの相関があるという傾向に変わりはないと判断できる。こ
れは、主題 1 の結果に対して、より理論的な裏付けを与えるものであり、主題 1 の結
果が頑健であることを表している。 
〔追加課題：(M5B) と (M6) の比較による増分情報内容の調査〕 
主題 3 においても、追加課題として Figure C7 で (M5B) と (M6) の情報価値を比
較した。その結果は 15 期間中 10 期間において (M5B) の    よりも (M6) の    の方が
大きかった71。これは主題 1 の追加課題と同様の結論が得られたといっていいだろう。 
 
3.4.4 主題１-３の検証結果のインプリケーション 
 主題 1 から主題 3 まで検証してみて、得られた結果は大きく 2 つある。 
 まず 1 つ目は、のれん償却費控除前利益の    の方がのれん償却費控除後利益の    よ
りも大きい傾向にあるということである。Appendix C；Table C10 - Table C11 にも
まとめたように、ダミー変数を加えた主題 2 や純資産簿価情報を加えた主題 3 でも同
様の傾向が観察された。Jennings et al. (2001) ではこのような結果について「これ
らの結果は、のれん償却費控除前利益に関するデータは（のれん償却費を加味した）
                                                 
 
70 4 期間中、5%水準で有意だったのは 1 期間、10%水準で有意だったのは 3 期間であった。 




報告利益に関するデータよりも、株式価値の要約指標（a summary indicator of share 
values）としてより有用であることを強く表している」と述べ、のれんの非償却を正




 2 つ目は、3.4.1.2 でも述べたように、主題 1 において、のれん償却費は株価とプラ
スの相関があるという傾向が観察された。そして損失ダミーや純資産簿価情報を回帰





う結果は説明できない。Jennings et al. (2001) はこのような結果に対して「のれん
償却費には株式価値を精査するために有用な情報は含まれていない」と述べており、






関係なのか、それとも因果関係を表しているのかといった問題である。Jennings et al. 
(2001) も単なる相関の比較で終わり、誤ったインプリケーションを与えている可能性
がある。つまり、確かに株価 P とのれん償却費 GWA との間にはプラスの関係が観察
されるものの、それは単なる相関にすぎず、本当は株価 P と会計情報 Z73に関係があ
り、かつ会計情報 Z とのれん償却費 GWA に関係があるがために、見かけの相関にな
っている可能性があるということである。これを図で表すと、以下のようになる。  
                                                 
 
72 例えば、辻山 (2003) には「情報と意思決定の因果関係と、情報と意思決定の結果（たとえば株価）
との相関関係は峻別されるべきものである」という指摘がみられる。  































                                                 
 
74 のれん簿価の変動額とは、期首ののれん簿価と期末ののれん簿価の差分（              ）であ
る。 
 
           見かけの相関 
 
 
     真の因果関係               






































モデル (M1A) 、(M1B) および (M2) についてもう一度調査を行った。主題 1 で出た
結果との差異は、企業によって重要性に乏しいと判断されたのれんやのれん償却費の
サンプルが含まれているか否かである。モデルや仮説は主題 1 と同様なので、繁雑性
を回避するために敢えて省略する。詳細は 3.3.1 を参考にせよ。 
 
3.5.2.2 追加的検証２：のれん償却費とのれん簿価変動額との相関 
 追加的検証 2 では「のれん償却費 GWA とのれん簿価の変動額ΔGW に負の相関が
ある」という仮説について分析する。これは期中に M&A を行いのれん簿価が増加し
た場合を想定するものである。ここで用いられるモデルは以下のようになる。なお
     ・       ・    は t-1 期末株価でデフレートされているが、視覚的な問題から上
記の回帰モデルには反映していない。 
 
                                         (M7) 
 
             ： i 社の t 期における 1 株当たりのれん償却費 
             ： i 社の t 期におけるのれん簿価変動額 
（                  ） 
               ： i 社の t-1 期末におけるのれん簿価 
            ： i 社の t 期末におけるのれん簿価 
           ： 誤差項 
 
















 追加的検証 3 では「のれん簿価の変動額ΔGW と株価 P に負の相関がある」という
仮説について分析する。これは期中に M&A を行ったという事実に対して株価が反応
しているのではないかと考えるものである。ここで用いられるモデルは以下のように
なる。なお   ・       ・    は t-1 期末株価でデフレートされているが、視覚的な問
題から上記の回帰モデルには反映していない。 
 
                                         (M8) 
 
           ： i 社の t 期末決算日時点の株価 
             ： i 社の t 期におけるのれん簿価変動額 
（                  ） 
               ： i 社の t-1 期末におけるのれん簿価 
            ： i 社の t 期末におけるのれん簿価 
           ： 誤差項 
 




マイナスである。つまり  ＜0。 
 
 
                                                 
 



























 追加的検証 1 では、企業が重要性に乏しいと判断したのれん償却費のサンプルを除
外して、主題 1 と同様の検証を行った。 
 まず、分析 1 についてである。その結果については Appendix D；Table D1 - Table 
D2 および Appendix D；Figure D1 にまとめた。分析 1 で注目すべきことは次の 2 点
である。1 つ目は、 (M1A) と (M1B) のどちらの自由度修正済み決定係数    が高い
かということである。Figure D1 に拠れば、15 期中 13 期においてのれん償却費控除









 次に、分析 2 についてである。その結果については Table D3 にまとめた。分析 2
で注目すべきことは (M2) におけるのれん償却費 GWA の回帰係数の推定値  の符号
の向きと、主題 1 分析 2 の結果との比較の 2 つである。それに拠れば、前者について
は、15 期中 2 期間のみにおいて  の符号の向きがマイナスという結果が得られ、とも
に統計的有意な値ではなかった。逆に  の符号の向きがプラスであった 13 期間のう
ち 6 期間において、統計的有意な結果が得られた。後者については、主題 1 分析 2 の





また、分析 1 と分析 2 を通して、のれん償却費控除後利益＞のれん償却費控除前利
益という結果が得られた 2006 年 3 月期と 2007 年 3 月期については、のれん償却費
の回帰係数の推定値の符号がマイナスとなっていることが読み取れる（Table D7 参
照）。これは、のれん償却費にマイナスの増分情報内容があった場合に、相対情報内容







                                                 
 
76 主題 1 では 15 期間中 12 期間においてのれん償却費控除前利益＞のれん償却費控除後利益という結
果が得られた。詳細は 3.4.1.1 を見よ。 
77 主題 1 では 15 期間中 3 期間において  の符号の向きがマイナス（いずれも統計的有意な値ではない）
という結果が得られ、  の符号の向きがプラスであった 12 期間のうち 6 期間において統計的有意に  




その結果は Appendix D；Table D4 にまとめた。それに拠れば、15 期間中 7 期間に
おいてのれん償却費とのれん簿価の変動額にマイナスの相関が見られ、うち 5 期間に
おいて統計的に有意な値であった。しかしここで予想外の結果が得られた。それは追
加的検証 1 でのれん償却費 GWA の回帰係数の推定値  の符号の向きがマイナスであ
った 2 期間（2006 年 3 月期と 2007 年 3 月期）においても、統計的有意にマイナスの
相関が見られたことである。 
これらの結果に関するインプリケーションについては、追加的検証 3 の結果を踏ま
えら上で 3.5.3.4 で考察することにする。 
 
3.5.3.3 追加的検証３の検証 
 追加的検証 3 では、のれん簿価の変動額と株価との相関について分析した。そこで
は、期中に M&A を実施したという事実が、株価にプラスの要因を与えているのでは
ないかと考えるものであった。 
 その結果は Appendix D；Table D5 にまとめた。それに拠れば、15 期間中 10 期間
においてのれん簿価の変動額と株価に負の相関が観察され、うち 3 期間において統計




 追加的検証 4 では、のれん簿価の変動額ΔGW がゼロ以上となるサンプルのみを抽
出して、(M2) と同様の回帰を行った。これは仮説の頑健性をテストするものである。 
 その結果は Appendix D；Table D6 にまとめた。それに拠れば、追加的検証 1 の (M2) 
の回帰の結果と比較して、15 期間中 11 期間において  の改善が観察された。具体的




 追加的検証 1-4 の結果をまとめると、Appendix D；Table D7 のようになる。これ
                                                 
 





 まず、1997 年 3 月期・1998 年 3 月期・2000 年 3 月期について見ていただきたい。









 また、1996 年 3 月期・2003 年 3 月期・2005 年 3 月期・2008 年 3 月期・2009 年 3
月期の 5 期間については、同様の結果が得られた。うち、2009 年 3 月期を除いた 4
期間については、追加的検証 2 の結果が弱いプラスの相関かつ統計的に有意ではない
ため、のれん簿価の変動額が株価とのれん償却費にプラスの相関をもたらした一要因




一方、1999 年 3 月期に関しては、追加的検証 4 において  のプラスの影響の改善
が見られなかった。その理由は、追加的検証 2 と追加的検証 3 の負の相関が弱く、と
もに統計的に有意でなかったために、このような結果が得られたものと考えられる。
つまり、1999 年 3 月期に関しては、のれん簿価の変動額は株価とのれん償却費にプ
ラスの相関をもたらした要因であるとは捉えない方が妥当であろう。 










正の相関が見られた」とも考えられる。なお、2001 年 3 月期のみ、追加的検証 4 で
のれん償却費にかかる回帰係数の推定値の改善が観察されたが、改善幅はわずかであ
るため、特に注目するには値しない。 
 最後に、2004 年 3 月期・2006 年 3 月期・2007 年 3 月期を見ていただきたい。2006






向きが決まっていることを物語っている。2004 年 3 月期については、もはやのれん
簿価の変動額を楔においたこの仮説では説明がつかない。唯一考えられるのは、追加


























日本市場を対象にした永田 (2002) と山地 (2008) の実証結果が正反対の結論に至っ
ていることに注目し、2 つの論文の分析期間を含んだ 15 期間という長い分析期間を通
じて「のれん償却費控除前利益とのれん償却費控除後利益では、どちらが株価に対し
て説明力が大きいのか」と「のれん償却費は投資家から費用項目として認識されてい
るのか」という 2 つの分析を行うことにした。 
3.2 では、サンプルと記述統計量について述べ、3.3 では 3 つの主題および仮説につ
いて検討した。そして 3.4 でそれらについて検証を行った。そこでは、永田 (2002) と



































述が見られる。米国では 2001 年 6 月を境にしてのれんの会計処理が変更となったた
め、理論的には上述の比較は可能であるが、データベース（ex. Standard & Poor ’s 
COMPUSTAT database）から個別ののれん償却費のデータが一括して入手できない
といったサンプル抽出の困難性の問題から、なかなか検証しづらい状況にある。その
ため Jennings et al. (2001) およびそこから派生する実証研究は、あくまで理想的な
リサーチ・デザインの二義的な位置づけであるにすぎないことを忘れてはならない。






                                                 
 
79 本文では米国市場における新旧基準の有用性比較の可能性について述べたが、例えば現行の日本基準


















に八重倉  (2007) では、妥当性を内的妥当性（ internal validity） 80と外的妥当性
（external validity）81に分類して研究の正しさを評価すべきとする Campbell and 
Stanley (1963) の議論が紹介されている。この考え方をもとに、のれんの非償却の選
択に直接的な影響を及ぼしたとされる Jennings et al. (2001) や、同様のモデルを用





かしてしまった IASB や FASB の行為は cherry picking であったというしかない。 
 そもそも、八重倉 (2007) で指摘されているように、「会計基準が設定ないし改訂さ






80 八重倉 (2007) には「内的妥当性とは、個別の研究の結論であるとされる（と主張される）因果関係
が、その研究対象内において本当に存在していたかどうかを問うものである」と定義づけされている。  






























                                                 
 
82 「これらの下位概念」とは、会計情報の質的特性における意思決定有用性を支える 2 つの特性（意思































                                                 
 





                       ：主観のれん 
                          ：市場価値 
                         ＝ 識別可能純資産公正価値 
                          ：資本支出（投下資金）                          
                          ：主観価値 ＝   ＋   
                          －  ：のれん価値 























 有限資産のみを保有するある企業があり、n 期間の各期末に  ，  ，…  の正味キ
ャッシュ・フローが発生すると予想されているとする。割引率を r で一定とおくと、
このとき 0 時点の資本財の主観価値  は正味キャッシュ・フローの割引現在価値合計、
すなわち  
  
      
 
    と表すことができる。このような主観価値をもつ資本財を資本支
出  で取得したとすると、両者の差額     はのれん価値  となる。この資本財を使
用し生産活動を行った結果、1 期末には  の正味キャッシュ・フローが生じ、1 期末
時点での主観価値  は  
  
        
 
    となり、資本財価額（簿価または時価）  との差
額     はのれん価値  と表される。この式を一般化すると、t 期末には  の正味キ
ャッシュ・フローが生じ、t 時点での主観価値  は 
  
          
 
    となり、資本財価額  と
の差額     はのれん価値  で表すことができる。また n 期末には主観価値  ＝資本
財価額  ＝0 となり、したがってのれん価値  ＝ である。ここで、資本支出  を維
持すべき資本とみた場合、資本財価額の変動       を正味キャッシュ・フロー  か










ら回収しようとするので              という利益  が認識されることになる84。こ
れが企業における利益であり、図で表すと以下の図表 7 のようになる。 
 













出典：斎藤 (2010 ；p.218) の図表に加筆・修正 
 
 図表 7 からも明らかなように、償却性資産の価値減耗       は資本支出の期間配
分（減価償却もしくは減損）である       とのれん価値の減尐分である       と
に分類できる。そしてのれん価値の t 期の減尐額である       のうち、事前の期待
が事後の事実に転換された、つまり実現もしくは投資のリスクから解放された分だけ
キャッシュという有形財に姿を変えて認識されるのである86。 
ここで  の評価の問題が残る。図表 7 は実現収益に対して経済的耐用年数を通じた
毎期定額の原価を対応（配分）させるという前提のもとで成立しており、その結果と
                                                 
 
84 資本財の主観価値  を維持すべき資本とみた場合              という利益  が認識され、これはす
なわち所有者の所得を表す。 
85 以下は斎藤 (2010；p.218) のグラフに付された注記である。カッコ内は用語の定義と合わせるため
に、筆者が加筆したものである。「会計上はのれん（価値）  が維持されるべき資本に含まれず、そ
の減耗分は各期の利益  から控除されていない。その結果、n 期までを通算した利益総額    は、所
得総額    よりも  だけ大きくなる。」 
86 事前の期待が事後の事実に転換されなかった分は、利益に含まれずに消滅することになる。  
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価値減耗について考察する87。ある永久資産があり、   期間の各期末に  ，  ，…
  の正味キャッシュ・フローが発生すると予想されているとする。割引率を r で一定
とおくと、このとき 0 時点の資本財の主観価値  は正味キャッシュ・フローの割引現
在価値合計、すなわち  
  
      
 
    と表すことができる。このような主観価値をもつ資
本財を資本支出  で取得したとすると、両者の差額     はのれん価値  となるとこ
ろは 3.1.1.1 と同様である88。これを t 期について一般化すると、t 時点での主観価値  
は 
  
          
 
    となり、資本財価額  との差額     はのれん価値  で表すことがで
きる。ここで有限資産（償却性資産）と異なることは、永久資産の場合、資本支出（取
得原価）  が清算時における売却価額の期待値になっているという点である。そのた
め     となり、資本支出  は維持されるため、  がそのまま利益  として認識され
                                                 
 
87 他にも美術品などが考えられる。 






ることになる。これを図に表すと図表 8 のようになる。 
 













なお、永久資産は経済的耐用年数が無限大である、加古  (2006；p.62) の言葉を借
りれば「通常、将来において発現すると期待される経済的利益が減尐することはない










                                                 
 
89 例えば非償却性資産が毎期規則的に減価していくとしても、経済的耐用年数が無限大である場合、  
      
  
 
   （残存価額は加味していないが加味しても結果は同じ）となり、毎期の減価償却額はゼ
ロに収束する。 
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る。ここでも   期間の各期末に  ，  ，…  の正味キャッシュ・フローが発生す
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ると予想されること、割引率を r で一定とおくこと、0 時点の取替資産の主観価値  は
正味キャッシュ・フローの割引現在価値合計、すなわち   
  
      
 
    と表すことができ
ること、このような主観価値をもつ取替資産を資本支出  で取得したとすること、両
者の差額     はのれん価値  となることは、償却性資産や非償却性資産の場合と一
様である。図表 9 に拠ると、償却性資産では原価配分の結果減尐していた資本財およ
びのれんの価値が、さらなる部分的な取替えによる追加的な支出を行うことで、帳簿
価額は資本支出額  で維持されることになり、償却性資産と同額の               


















































お、以上の差異をまとめると図表 10 の通りである。 
 










 レール・架線・枕木 etc. のれん 
資産の形態 有形固定資産 無形資産 
構成する各要素の等質性 同質 不明 
取替後資産の性質 取替前資産と同種の資産 自己創設のれん 
取替えに要した費用の測定可能性 可能 不能 













































出典：斎藤 (2010；p.218) の図表に加筆・修正 
 
 上記の図表 11 は、t 期における資本支出（投下資金）  と識別可能純資産の公正価
値   の差額である客観のれん（買入のれん）   について表したものである。図表 7
との違いは、資本支出  に含まれる主観のれんを客観のれん   として他の要素と区別
して認識しているかどうかである。これに拠れば、資本財の価値減耗       は、の
れん価値の減尐分       と客観のれんの減尐分         および識別可能純資産の
公正価値（個々の資産・負債の市場価値の総和）の減尐分         にさらに細分化
することができる。ここで、客観のれん   についてものれん価値  と同様の議論を展
開することができる。つまり、超過収益力と考えられる客観のれんの経済的便益が発
生した時点で事前の期待が事後の事実に転換したと捉え、客観のれんの減耗部分
         と対応（matching）させて利益を認識することに意義があるのであって、
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97 大蔵省 (1965) には、営業権の法定耐用年数は 5 年に設定されている。 
98 日本公認会計士協会 (1998-2007) に拠れば、1995 会計年度から 2006 会計年度にかけて、のれんの
償却を行っている企業（発生時に全額償却している企業を除く）のうち 5 年以内に償却をしている企
業の割合は 57.4%（2003 会計年度）～95.2%（1998 会計年度）の範囲内で推移している。 
99 ただし、経営者の受託責任および株主価値の最大化という目的を考えた場合、このような経済的耐用
年数の決定の仕方を偏に恣意的と判断していいのか、疑問が残る。 
































 ちなみに自己創設のれんを資産計上してはいけないことは ASBJ (2006) でも述べ


























のれんの場合、当初認識額を超えて（図表 5 でいえばのれん価値     の範囲で）の
れんを計上することは無条件で自己創設のれんの計上となるので、新たなのれんの生






                                                 
 













































 FASB (2001) によってのれんの非償却＋減損処理法が採用されたことは、財務会計




















                                                 
 





















3 章は、実証的観点から検討を行った。そこでは、永田 (2002) と山地 (2008) と
いう日本市場を対象にした 2 つの論文と、そこで用いられたモデルの原典である
Jennings et al. (2001) を参考に、日本市場を対象にのれん償却費の有用性に関する
研究を行うことによって、のれん償却費の有用性およびのれん償却の是非について考
察した。まず、3 つの主題について検討を行った。主題 1 では、のれん償却費控除前
利益とのれん償却費控除後利益との相対情報内容としての比較と、のれん償却費の増
分情報内容についての調査を行った。さらに、主題 2 では、主題 1 に損失ダミーを交
差項として加味した場合について、主題 3 では、Ohlson (1995) および Feltham and 













は、Jennings et al. (2001) のリサーチ・デザインおよび実証結果からは、（1）のれ
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Appendix A ― 永田 (2002) ・山地 (2008) ・Jennings et al. (2001) の比較表 ― 
 







1997 年 3 月期 
～1999 年 3 月期 













2002 年 3 月期 
～2005 年 3 月期 
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分析 1 分析 2 
回帰モデル 







                   
〔償却費控除前利益〕 
                     
3 期とも   
     ＜   
    
Vuong (1989) 検定は
実施していない 
         
       
     
   
     
     
     
  の符号の向きは 2 期
プラス、1 期マイナス 




                   
〔償却費控除前利益〕 
                     
4 期とも   
     ＞   
    
Vuong (1989) 検定は
10% (2002)・5% (2003 / 
2004)・1% (2005) 水準
で有意 
                             




Jennings et al. 
(2001) 
〔償却費控除後利益〕 
                   
〔償却費控除前利益〕 
                     
6 期とも   
     ＜   





                             






   ：i 社の t 期末株価 ／      ：i 社の t 期における 1 株当たり純利益 ／        ：i 社の t 期における 1 株当たりのれん償却費控除前純利益 ／    ：誤差項 
   ：次式により計算される年次リターン     
             
     
 ／      ：i 社の t 期における 1 株当たりのれん償却額 ／    ：i 社の t 期における配当金額 
                                                 
 
107 ここでは、のれん償却費控除後利益を説明変数においた回帰モデルから得られた自由度調整済み決定係数を  
     、のれん償却費控除前利益を説明変数においた回帰モデルから得ら
れた自由度調整済み決定係数を  
     と表記する。 
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検証 4 分析 1 分析 2 分析 1 分析 2 分析 1 分析 2 分析 1 分析 2 
1995 194 194 194 194 193 193 160 160 160 160 95 
1996 206 206 206 206 204 204 167 167 167 167 122 
1997 221 221 221 221 220 220 187 187 187 187 128 
1998 249 247 249 247 248 246 193 193 193 193 133 
1999 190 185 190 185 186 181 157 157 157 157 105 
2000 219 216 219 216 217 214 174 174 174 174 103 
2001 224 224 224 224 224 224 185 185 185 185 124 
2002 226 224 226 224 223 221 191 191 191 191 127 
2003 219 218 219 218 219 218 185 185 185 185 138 
2004 220 220 220 220 220 220 188 188 188 188 126 
2005 230 227 230 227 230 227 206 206 206 206 141 
2006 258 258 258 258 258 258 234 234 234 234 174 
2007 288 288 288 288 287 287 262 262 262 262 145 
2008 201 201 201 201 201 201 193 193 193 193 137 




















〔主題 1 分析 1〕 
 
 Mean Median Maximum Minimum St. Dev. 
1995 
P 0.8439  0.8391  1.1732  0.4785  0.1237  
EPS 0.0079  0.0149  0.1416  -0.3327  0.0471  
EPSBG 0.0100  0.0171  0.1562  -0.3240  0.0463  
1996 
P 1.2714  1.2496  1.9209  0.8450  0.1831  
EPS 0.0166  0.0249  0.1885  -0.4070  0.0559  
EPSBG 0.0189  0.0258  0.1908  -0.3902  0.0555  
1997 
P 0.8039  0.7919  1.3495  0.3831  0.1908  
EPS 0.0218  0.0244  0.2509  -0.2489  0.0446  
EPSBG 0.0234  0.0259  0.2514  -0.2487  0.0446  
1998 
P 0.8058  0.7710  1.4299  0.3281  0.2322  
EPS 0.0176  0.0283  0.5327  -0.5729  0.0846  
EPSBG 0.0203  0.0295  0.5368  -0.5728  0.0844  
1999 
P 0.9589  0.9123  1.9701  0.5381  0.2631  
EPS -0.0172  0.0130  0.2116  -0.3758  0.0971  
EPSBG -0.0138  0.0151  0.2261  -0.3747  0.0963  
2000 
P 1.0785  0.9637  2.6951  0.5255  0.4369  
EPS -0.0057  0.0280  0.4207  -0.6474  0.1278  
EPSBG -0.0023  0.0297  0.4219  -0.6187  0.1272  
2001 
P 1.0091  0.9888  2.3141  0.1794  0.3406  
EPS -0.0033  0.0289  0.4048  -1.0264  0.1658  
EPSBG -0.0001  0.0339  0.4205  -1.0257  0.1660  
2002 
P 0.9236  0.9050  1.8543  0.2738  0.2621  
EPS -0.0302  0.0221  0.5384  -2.0026  0.2449  
EPSBG -0.0262  0.0252  0.5385  -1.9963  0.2447  
2003 
P 0.8942  0.8832  1.7395  0.2319  0.2793  
EPS 0.0213  0.0424  0.4198  -2.3599  0.2020  
EPSBG 0.0258  0.0448  0.4207  -2.3526  0.2025  
2004 
P 1.6524  1.4975  4.1042  0.7696  0.6268  
EPS 0.0928  0.0804  1.2900  -1.5274  0.1873  




P 1.1608  1.1330  2.0796  0.5201  0.2657  
EPS 0.0587  0.0620  0.4043  -0.5466  0.0941  
EPSBG 0.0631  0.0652  0.4050  -0.5434  0.0932  
2006 
P 1.4208  1.3348  2.8760  0.4247  0.4198  
EPS 0.0536  0.0580  0.2214  -0.3367  0.0726  
EPSBG 0.0573  0.0616  0.2229  -0.3361  0.0721  
2007 
P 0.8886  0.8900  1.4408  0.1989  0.2166  
EPS 0.0376  0.0468  0.1698  -0.5719  0.0673  
EPSBG 0.0426  0.0498  0.1909  -0.5647  0.0673  
2008 
P 0.7030  0.6842  1.3615  0.2240  0.2013  
EPS 0.0315  0.0502  0.3344  -0.5595  0.0922  
EPSBG 0.0405  0.0539  0.3460  -0.5371  0.0878  
2009 
P 0.7507  0.7489  1.4329  0.0946  0.2381  
EPS -0.0124  0.0232  0.3156  -0.5542  0.1286  


























〔主題 1 分析 2〕 
 
 Mean Median Maximum Minimum St. Dev. 
1995 
P 0.8439  0.8391  1.1732  0.4785  0.1237  
EPSBG 0.0100  0.0171  0.1562  -0.3240  0.0463  
GWA 0.0021  0.0007  0.0250  5.58E-06 0.0036  
1996 
P 1.2714  1.2496  1.9209  0.8450  0.1831  
EPSBG 0.0189  0.0258  0.1908  -0.3902  0.0555  
GWA 0.0023  0.0009  0.0241  7.45E-07 0.0039  
1997 
P 0.8039  0.7919  1.3495  0.3831  0.1908  
EPSBG 0.0234  0.0259  0.2514  -0.2487  0.0446  
GWA 0.0016  0.0005  0.0161  2.51E-06 0.0028  
1998 
P 0.8041  0.7705  1.4299  0.3281  0.2317  
EPSBG 0.0199  0.0295  0.5368  -0.5728  0.0845  
GWA 0.0021  0.0007  0.0296  6.40E-06 0.0037  
1999 
P 0.9599  0.9121  1.9701  0.5381  0.2649  
EPSBG -0.0134  0.0156  0.2261  -0.3747  0.0939  
GWA 0.0028  0.0013  0.0200  1.13E-05 0.0038  
2000 
P 1.0804  0.9677  2.6951  0.5255  0.4393  
EPSBG -0.0008  0.0298  0.4219  -0.4532  0.1195  
GWA 0.0030  0.0013  0.0211  6.94E-06 0.0039  
2001 
P 1.0091  0.9888  2.3141  0.1794  0.3406  
EPSBG -0.0001  0.0339  0.4205  -1.0257  0.1660  
GWA 0.0031  0.0015  0.0243  1.49E-06 0.0041  
2002 
P 0.9223  0.9030  1.8543  0.2738  0.2628  
EPSBG -0.0279  0.0248  0.5385  -1.9963  0.2451  
GWA 0.0034  0.0015  0.0289  3.01E-06 0.0049  
2003 
P 0.8937  0.8820  1.7395  0.2319  0.2799  
EPSBG 0.0245  0.0446  0.4207  -2.3526  0.2020  
GWA 0.0040  0.0017  0.0403  9.41E-07 0.0056  
2004 
P 1.6524  1.4975  4.1042  0.7696  0.6268  
EPSBG 0.0983  0.0830  1.2951  -1.5233  0.1875  




P 1.1559  1.1284  2.0796  0.5201  0.2632  
EPSBG 0.0630  0.0651  0.4050  -0.5434  0.0916  
GWA 0.0037  0.0014  0.0435  5.89E-06 0.0059  
2006 
P 1.4208  1.3348  2.8760  0.4247  0.4198  
EPSBG 0.0573  0.0616  0.2229  -0.3361  0.0721  
GWA 0.0037  0.0016  0.0531  6.13E-06 0.0060  
2007 
P 0.8886  0.8900  1.4408  0.1989  0.2166  
EPSBG 0.0426  0.0498  0.1909  -0.5647  0.0673  
GWA 0.0050  0.0016  0.1655  4.25E-06 0.0135  
2008 
P 0.7030  0.6842  1.3615  0.2240  0.2013  
EPSBG 0.0405  0.0539  0.3460  -0.5371  0.0878  
GWA 0.0090  0.0030  0.3739  3.53E-06 0.0289  
2009 
P 0.7516  0.7495  1.4329  0.0946  0.2392  
EPSBG 0.0005  0.0326  0.3217  -0.5252  0.1238  




























 Mean Median Maximum Minimum St. Dev. 
1995 
P 0.8460  0.8420  1.1732  0.4785  0.1217  
EPS 0.0072  0.0136  0.1416  -0.3327  0.0484  
EPSBG 0.0096  0.0169  0.1562  -0.3240  0.0477  
GWA 0.0024  0.0011  0.0250  5.58E-06 0.0037  
ΔGW 0.0009  0.0001  0.0806  -0.0492  0.0090  
1996 
P 1.2727  1.2492  1.9209  0.9086  0.1841  
EPS 0.0161  0.0252  0.1694  -0.4070  0.0563  
EPSBG 0.0187  0.0260  0.1836  -0.3902  0.0558  
GWA 0.0026  0.0012  0.0205  4.46E-06 0.0039  
ΔGW 0.0007  0.0005  0.0205  -0.0578  0.0072  
1997 
P 0.7936  0.7848  1.3495  0.3831  0.1871  
EPS 0.0204  0.0234  0.2509  -0.2489  0.0415  
EPSBG 0.0223  0.0246  0.2514  -0.2487  0.0416  
GWA 0.0018  0.0006  0.0161  3.52E-06 0.0029  
ΔGW -0.0008  0.0001  0.0127  -0.0645  0.0076  
1998 
P 0.7889  0.7589  1.4244  0.3281  0.2221  
EPS 0.0113  0.0278  0.2217  -0.5729  0.0819  
EPSBG 0.0137  0.0285  0.2240  -0.5728  0.0815  
GWA 0.0024  0.0009  0.0296  1.09E-05 0.0040  
ΔGW -0.0013  0.0003  0.0205  -0.0732  0.0110  
1999 
P 0.9481  0.9058  1.9701  0.5381  0.2564  
EPS -0.0174  0.0138  0.2116  -0.3758  0.0973  
EPSBG -0.0143  0.0156  0.2261  -0.3747  0.0970  
GWA 0.0031  0.0016  0.0200  1.13E-05 0.0041  
ΔGW -0.0015  0.0004  0.0922  -0.1238  0.0168  
2000 
P 1.0946  0.9825  2.6951  0.5255  0.4493  
EPS -0.0053  0.0254  0.4207  -0.4689  0.1210  
EPSBG -0.0020  0.0272  0.4219  -0.4532  0.1204  
GWA 0.0033  0.0017  0.0211  6.94E-06 0.0042  




P 0.9997  0.9760  2.3141  0.1794  0.3344  
EPS 0.0070  0.0305  0.4048  -0.7796  0.1346  
EPSBG 0.0104  0.0345  0.4205  -0.7768  0.1346  
GWA 0.0035  0.0018  0.0243  3.44E-06 0.0044  
ΔGW -0.0022  0.0005  0.0296  -0.2243  0.0232  
2002 
P 0.9206  0.9036  1.8543  0.2738  0.2742  
EPS -0.0268  0.0212  0.5384  -2.0026  0.2381  
EPSBG -0.0230  0.0245  0.5385  -1.9963  0.2373  
GWA 0.0038  0.0019  0.0289  3.01E-06 0.0051  
ΔGW -0.0017  0.0004  0.1356  -0.1132  0.0179  
2003 
P 0.9012  0.8942  1.7395  0.2852  0.2810  
EPS 0.0180  0.0377  0.4198  -2.3599  0.2039  
EPSBG 0.0225  0.0421  0.4207  -2.3526  0.2039  
GWA 0.0045  0.0022  0.0403  9.41E-07 0.0059  
ΔGW 0.0026  0.0013  0.1706  -0.3074  0.0308  
2004 
P 1.6457  1.4803  4.1042  0.7696  0.6429  
EPS 0.0990  0.0804  1.2900  -0.5266  0.1565  
EPSBG 0.1047  0.0830  1.2951  -0.4927  0.1572  
GWA 0.0056  0.0025  0.0509  9.55E-06 0.0083  
ΔGW -0.0072  0.0009  0.1913  -0.5151  0.0517  
2005 
P 1.1550  1.1259  2.0796  0.5201  0.2691  
EPS 0.0580  0.0620  0.4043  -0.5466  0.0961  
EPSBG 0.0619  0.0649  0.4050  -0.5434  0.0955  
GWA 0.0039  0.0017  0.0435  5.89E-06 0.0061  
ΔGW -0.0063  0.0008  0.1349  -0.3755  0.0413  
2006 
P 1.4220  1.3368  2.8760  0.4247  0.4178  
EPS 0.0539  0.0577  0.2192  -0.3367  0.0669  
EPSBG 0.0578  0.0612  0.2229  -0.3361  0.0669  
GWA 0.0038  0.0018  0.0531  6.13E-06 0.0059  
ΔGW -0.0032  0.0007  0.0313  -0.4508  0.0338  
2007 
P 0.8842  0.8764  1.4408  0.1989  0.2192  
EPS 0.0359  0.0454  0.1698  -0.5719  0.0696  
EPSBG 0.0413  0.0492  0.1909  -0.5647  0.0697  
GWA 0.0054  0.0018  0.1655  4.25E-06 0.0141  




P 0.7046  0.6863  1.3615  0.2240  0.2031  
EPS 0.0336  0.0501  0.3344  -0.5595  0.0843  
EPSBG 0.0429  0.0536  0.3460  -0.5190  0.0792  
GWA 0.0093  0.0032  0.3739  1.73E-05 0.0294  
ΔGW -0.0022  0.0016  0.3760  -0.4889  0.0627  
2009 
P 0.7470  0.7489  1.4329  0.0946  0.2425  
EPS -0.0134  0.0212  0.3156  -0.5542  0.1281  
EPSBG -0.0024  0.0295  0.3217  -0.5252  0.1260  
GWA 0.0110  0.0056  0.0816  4.84E-05 0.0149  

































 Mean Median Maximum Minimum St. Dev. 
1995 
P 0.8427  0.8421  1.1537  0.4785  0.1101  
EPSBG 0.0114  0.0187  0.1562  -0.3240  0.0554  
GWA 0.0030  0.0015  0.0250  5.58E-06 0.0043  
1996 
P 1.2537  1.2287  1.8208  0.9336  0.1604  
EPSBG 0.0248  0.0271  0.1836  -0.1115  0.0369  
GWA 0.0026  0.0013  0.0205  4.46E-06 0.0038  
1997 
P 0.7815  0.7832  1.3495  0.3831  0.1775  
EPSBG 0.0203  0.0238  0.1497  -0.1493  0.0349  
GWA 0.0017  0.0006  0.0155  3.52E-06 0.0027  
1998 
P 0.7814  0.7436  1.4244  0.3281  0.2134  
EPSBG 0.0174  0.0316  0.2240  -0.5728  0.0865  
GWA 0.0022  0.0008  0.0206  1.09E-05 0.0035  
1999 
P 0.9268  0.8797  1.6535  0.5433  0.2474  
EPSBG -0.0200  0.0123  0.1292  -0.3747  0.0942  
GWA 0.0030  0.0015  0.0162  1.38E-05 0.0037  
2000 
P 1.0845  0.9788  2.6951  0.5307  0.4390  
EPSBG -0.0068  0.0268  0.4219  -0.4532  0.1293  
GWA 0.0034  0.0018  0.0159  6.94E-06 0.0040  
2001 
P 0.9996  0.9727  2.3141  0.1794  0.3352  
EPSBG -0.0028  0.0319  0.2046  -0.7768  0.1416  
GWA 0.0037  0.0017  0.0243  3.44E-06 0.0047  
2002 
P 0.9442  0.9194  1.8543  0.2824  0.2904  
EPSBG -0.0285  0.0220  0.5385  -1.9963  0.2739  
GWA 0.0038  0.0018  0.0273  3.01E-06 0.0053  
2003 
P 0.8830  0.8745  1.7395  0.2852  0.2879  
EPSBG 0.0327  0.0388  0.2978  -0.3217  0.0921  
GWA 0.0048  0.0022  0.0403  1.73E-05 0.0062  
2004 
P 1.6965  1.5036  4.1042  0.8217  0.6856  
EPSBG 0.1119  0.0880  1.2951  -0.4927  0.1760  




P 1.1674  1.1452  2.0796  0.5201  0.2714  
EPSBG 0.0632  0.0666  0.4050  -0.5434  0.1092  
GWA 0.0042  0.0018  0.0394  5.89E-06 0.0059  
2006 
P 1.3936  1.3336  2.8536  0.4247  0.3788  
EPSBG 0.0570  0.0611  0.2229  -0.3361  0.0726  
GWA 0.0032  0.0016  0.0286  6.13E-06 0.0045  
2007 
P 0.8587  0.8612  1.4408  0.1989  0.2105  
EPSBG 0.0379  0.0526  0.1395  -0.5647  0.0843  
GWA 0.0043  0.0018  0.0351  4.25E-06 0.0066  
2008 
P 0.7035  0.6752  1.3350  0.2240  0.2061  
EPSBG 0.0402  0.0536  0.3460  -0.5190  0.0860  
GWA 0.0103  0.0031  0.3739  1.73E-05 0.0342  
2009 
P 0.7543  0.7469  1.4329  0.0946  0.2475  
EPSBG -0.0042  0.0301  0.3217  -0.5252  0.1254  
























Appendix C ― 主題 1～主題 3 に関する実証結果 ― 
 
Table C1： 〔主題 1 分析 1 (M1A)〕EPS の回帰の結果 
回帰モデル：                        (M1A) 
  ***1%水準で有意、**5%水準で有意、*10%水準で有意 
























































































































0.0740 -0.0982 176 
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Table C2： 〔主題 1 分析 1 (M1B)〕EPSBG の回帰の結果 
 
 
回帰モデル：                          (M1B) 
***1%水準で有意、**5%水準で有意、*10%水準で有意 




























































































































0.0818 -0.1067 176 
109 
 
Figure C1： 〔主題 1 分析 1〕EPS の回帰の    (M1A)・AIC(M1A) と EPSBG の回帰の    (M1B)・AIC(M1B) の比較 
 
 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
R^2M1A 0.0077 0.0156 0.2198 0.1182 0.0961 0.0443 0.0152 0.0678 0.0167 0.1194 0.0991 0.1638 0.1720 0.0676 0.0740 
R^2M1B 0.0157 0.0176 0.2208 0.1274 0.0960 0.0440 0.0198 0.0693 0.0180 0.1219 0.1158 0.1649 0.1645 0.0920 0.0818 





 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
AICM1A -1.3395  -0.5640  -0.7148  -0.2005  0.0772  1.1454  0.6673  0.0981  0.2794  1.7901  0.0916  0.9310  -0.4032  -0.4276 -0.0982  
AICM1B -1.3423  -0.5660  -0.7161  -0.2110  0.0773  1.1457  0.6771  0.0964  0.2780  1.7828  0.0728  0.9297  -0.3942  -0.4542 -0.1067  












Table C3： 〔主題 1 分析 2 (M2)〕EPSBG + GWA の回帰の結果 
 






















































































































































0.0969 -0.1075 174 
 






Figure C2：〔主題 1 分析 2 の追加課題〕EPSBG の回帰の    (M1B)・AIC(M1B) と EPSBG＋GWA の回帰の    (M2)・AIC(M2) の比較 
 
 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
R^2M1B 0.0157 0.0176 0.2208 0.1274 0.096 0.044 0.0198 0.0693 0.018 0.1219 0.1158 0.1649 0.1645 0.0920 0.0818 
R^2M2 0.0287 0.0213 0.2172 0.1313 0.094 0.0393 0.0114 0.0737 0.0315 0.1490 0.1642 0.1616 0.1691 0.0946 0.0969 





 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
AICM1B -1.3423 -0.5660 -0.7161 -0.2110 0.0773 1.1457 0.6771 0.0964 0.2780 1.7828 0.0728 0.9297 -0.3942 -0.4542 -0.1067 
AICM2 -1.3557 -0.5650 -0.7071 -0.2153 0.0984 1.1665 0.6856 0.1015 0.2726 1.7559 0.0021 0.9374 -0.3963 -0.4522 -0.1075 












Table C4： 〔主題 2 分析 1 (M3A)〕EPS＋損失ダミーの回帰の結果 
 






















































































































































0.0693 -0.0876 176 
 




Table C5： 〔主題 2 分析 1 (M3B)〕EPSBG＋損失ダミーの回帰の結果 
 





















































































































































0.0778 -0.0967  176 
 
回帰モデル：                                          (M3B) 
  ***1%水準で有意、**5%水準で有意、*10%水準で有意 
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Figure C3： 〔主題 2 分析 1〕EPS＋損失ダミーの回帰の    (M3A)・AIC(M3A) と EPSBG＋損失ダミーの回帰の    (M3B)・AIC(M3B) の比較 
              （グラフ内で主題 1 分析 1 との比較を含む） 
 
 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
R^2M3A 0.0384 0.0263 0.2521 0.1147 0.1265 0.0495 0.1004 0.2205 0.0986 0.2797 0.1936 0.2101 0.2184 0.0785 0.0693 
R^2M3B 0.0415 0.0292 0.253 0.1241 0.1184 0.0479 0.0995 0.2286 0.0978 0.2842 0.2137 0.2114 0.2105 0.0944 0.0778 




 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
AICM3A -1.3657 -0.5701 -0.7526 -0.1925 0.0482 1.1445 0.5912 -0.0764 0.1968 1.5892 -0.0150 0.8779 -0.4574 -0.4345 -0.0876 
AICM3B -1.3690 -0.5731 -0.7538 -0.2032 0.0573 1.1461 0.5923 -0.0869 0.1978 1.5829 -0.0402 0.8762 -0.4474 -0.4519 -0.0967 















Table C6： 〔主題 2 分析 2 (M4)〕EPSBG＋ダミー変数＋GWA の回帰の結果 
 




















































































































































































0.0919 -0.0964 174 
 






Figure C4： 〔主題 2 分析 2 の追加課題〕EPSBG＋損失ダミーの回帰の    (M3B)・AIC(M3B) と 
EPSBG＋損失ダミー＋GWA の回帰の    (M4)・AIC(M4) の比較 
 
 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
R^2M3B 0.0415 0.0292 0.253 0.1241 0.1184 0.0479 0.0995 0.2286 0.0978 0.2842 0.2137 0.2114 0.2105 0.0944 0.0778 
R^2M4 0.0447 0.028 0.2496 0.1278 0.1215 0.0443 0.0974 0.2328 0.1036 0.2918 0.2376 0.2086 0.2227 0.0972 0.0919 




 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
AICM3B -1.3690 -0.5731 -0.7538 -0.2032 0.0573 1.1461 0.5923 -0.0869 0.1978 1.5829 -0.0402 0.8762 -0.4474 -0.4519 -0.0967 
AICM4 -1.3673 -0.5671 -0.7448 -0.2074 0.0729 1.1657 0.5990 -0.0825 0.1997 1.5768 -0.0854 0.8835 -0.4596 -0.4502 -0.0964 














Table C7： 〔主題 3 分析 1 (M5A)〕BVE＋EPS の回帰の結果 
 






















































































































































0.1688 -0.1955 174 
 




Table C8： 〔主題 3 分析 1 (M5B)〕BVE＋EPSBG の回帰の結果 
 






















































































































































0.1732 -0.2008 174 
 




Figure C5： 〔主題 3 分析 1〕BVE＋EPS の回帰の    (M5A)・AIC(M5A) と BVE＋EPSBG の回帰の    (5B)・AIC(M5B) の比較 
（グラフ内で主題 1 分析 1 との比較を含む） 
 
 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
R^2M5A 0.0481 0.0146 0.2309 0.1160 0.0894 0.0465 0.1083 0.2107 0.1736 0.1782 0.1759 0.1606 0.1546 0.0629 0.1688 
R^2M5B 0.0409 0.0171 0.2321 0.1255 0.0888 0.0470 0.1080 0.2105 0.1740 0.1827 0.1875 0.1619 0.1452 0.0877 0.1732 




 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
AICM5A -1.3637 -0.5518 -0.7244 -0.2058 0.0878 1.1454 0.5824 -0.0521 0.1100 1.7210 0.0068 0.9386 -0.4115 -0.4177 -0.1955 
AICM5B -1.3666 -0.5543 -0.7259 -0.2167 0.0884 1.1450 0.5828 -0.0519 0.1096 1.7155 -0.0075 0.9371 -0.4005 -0.4446 -0.2008 














Table C9： 〔主題 3 分析 2 (M6)〕BVE＋EPSBG＋GWA の回帰の結果 
 




















































































































































































0.1753 -0.1874 172 
 






Figure C6： 〔主題 3 分析 2 の追加課題〕BVE＋EPSBG の回帰の    (M5B)・AIC(M5B) と  
BVE＋EPSBG＋GWA の回帰の    (M6)・AIC(M6)の比較 
 
 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
R^2M5B 0.0409 0.0171 0.2321 0.1255 0.0888 0.0470 0.1080 0.2105 0.1740 0.1827 0.1875 0.1619 0.1452 0.0877 0.1732 
R^2M6 0.0495 0.0236 0.2286 0.1335 0.0866 0.0426 0.1083 0.2244 0.1739 0.2029 0.2136 0.1586 0.1518 0.0906 0.1753 




 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
AICM5B -1.3666 -0.5543 -0.7259 -0.2167 0.0884 1.1450 0.5828 -0.0519 0.1096 1.7155 -0.0075 0.9371 -0.4005 -0.4446 -0.2008 
AICM6 -1.3706 -0.5561 -0.7169 -0.2258 0.1101 1.1654 0.5868 -0.0596 0.1181 1.6950 -0.0545 0.9449 -0.4047 -0.4428 -0.1874 













Table C10：主題 1～主題 3 の分析 1 の      の M1A-M1B・M3A-M3B・M5A-M5B の比較 
 
 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
M1A-M1B -0.0080 -0.0020 -0.0010 -0.0092 0.0001 0.0003 -0.0046 -0.0015 -0.0013 -0.0025 -0.0167 -0.0011 0.0075 -0.0244 -0.0078 
M3A-M3B -0.0031 -0.0029 -0.0009 -0.0094 0.0081 0.0016 0.0009 -0.0081 0.0008 -0.0045 -0.0201 -0.0013 0.0079 -0.0159 -0.0085 
M5A-M5B 0.0072 -0.0025 -0.0012 -0.0095 0.0006 -0.0005 0.0003 0.0002 -0.0004 -0.0045 -0.0116 -0.0013 0.0094 -0.0248 -0.0044 
 
 
Table C11：主題 1～主題 3 の分析 1 の AIC の M1A-M1B・M3A-M3B・M5A-M5B の比較 
 
 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
M1A-M1B 0.0028 0.0021 0.0013 0.0104 -0.0001 -0.0002 -0.0098 0.0017 0.0013 0.0074 0.0187 0.0014 -0.0090 0.0266 0.0085 
M3A-M3B 0.0032 0.0030 0.0012 0.0107 -0.0092 -0.0016 -0.0010 0.0104 -0.0009 0.0063 0.0252 0.0017 -0.0100 0.0174 0.0091 
M5A-M5B 0.0029 0.0025 0.0015 0.0109 -0.0006 0.0004 -0.0004 -0.0002 0.0004 0.0055 0.0143 0.0015 -0.0110 0.0269 0.0053 
 
 
Table C12：主題 1～主題 3 の分析 2 の GWA の回帰係数の推定値 M2（  ）・M4（  ）・M6（  ）の符号の比較 
 
 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
M2（  ） ＋** ＋ ＋ ＋ － － ＋ ＋ ＋* ＋* ＋*** ＋ － ＋** ＋** 
M4（  ） ＋ ＋ － ＋ － － － ＋ ＋ ＋ ＋*** － －** ＋** ＋** 





Appendix D ― 追加的検証に関する実証結果 ― 
 
Table D1： 〔追加的検証 1 分析 1 (M1A)〕EPS の回帰の結果 









































































































0.0699 -0.0558 166 
 
回帰モデル：                        (M1A) 
  ***1%水準で有意、**5%水準で有意、*10%水準で有意 
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Table D2： 〔追加的検証 1 分析 1 (M1B)〕EPSBG の回帰の結果 
 









































































































0.0803 -0.0670 166 
 




Figure D1： 〔追加的検証 1 分析 1〕EPS の回帰の    (M1A)・AIC(M1A) と EPSBG の回帰の    (M1B)・AIC(M1B) の比較 
 
 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
R^2M1A 0.0034 0.0085 0.2073 0.1313 0.1050 0.0419 0.0051 0.0908 0.0117 0.1902 0.1090 0.1603 0.1726 0.0812 0.0699 
R^2M1B 0.0061 0.0095 0.2103 0.1381 0.1053 0.0420 0.0055 0.0925 0.0126 0.1988 0.1192 0.1587 0.1654 0.1139 0.0803 





 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
AICM1A -1.3650 -0.5438 -0.7362 -0.3020 0.0176 1.2063 0.6529 0.1652 0.2978 1.7540 0.1066 0.9262 -0.3797 -0.4246 -0.0558 
AICM1B -1.3678 -0.5448 -0.7400 -0.3098 0.0173 1.2062 0.6526 0.1633 0.2968 1.7434 0.0951 0.9281 -0.3710 -0.4607 -0.0670 












Table D3： 〔追加的検証 1 分析 2 (M2)〕EPSBG + GWA の回帰の結果 
 









































































































































0.0944 -0.0766 166 
 





Table D4： 〔追加的検証 2 (M7)〕GWA とΔGW の相関 
 
















































































































Table D5： 〔追加的検証 3 (M8)〕P とΔGW の相関 
 
















































































































Table D6： 〔追加的検証 4 (M2)〕ΔGW≧0 のサンプルを用いた EPSBG + GWA の回帰の結果 
 







































































































































0.0798 -0.0152 130 
 

















検証 4 109 
1995 (M1A)の R^2 ＜ (M1B)の R^2 ＋** ＋ ＋  
1996 (M1A)の R^2 ＜ (M1B)の R^2 ＋ ＋ － ✓ 
1997 (M1A)の R^2 ＜ (M1B)の R^2 ＋ －** － ✓ 
1998 (M1A)の R^2 ＜ (M1B)の R^2 ＋** － － ✓ 
1999 (M1A)の R^2 ＜ (M1B)の R^2 ＋ － －  
2000 (M1A)の R^2 ＜ (M1B)の R^2 ＋ －*** －** ✓ 
2001 (M1A)の R^2 ＜ (M1B)の R^2 ＋ ＋ ＋ ✓ 
2002 (M1A)の R^2 ＜ (M1B)の R^2 ＋* ＋ ＋**  
2003 (M1A)の R^2 ＜ (M1B)の R^2 ＋ ＋ －* ✓ 
2004 (M1A)の R^2 ＜ (M1B)の R^2 ＋ －** ＋  
2005 (M1A)の R^2 ＜ (M1B)の R^2 ＋*** ＋ － ✓ 
2006 (M1A)の R^2 ＞ (M1B)の R^2 － －** －*** ✓ 
2007 (M1A)の R^2 ＞ (M1B)の R^2 － －*** － ✓ 
2008 (M1A)の R^2 ＜ (M1B)の R^2 ＋** ＋ － ✓ 







                                                 
 
108 追加的検証の仮説に関連する部分は網掛けにしてある。各検証の網掛けの条件は以下の通りである。 
・追加的検証 1 分析 1：のれん償却費控除前利益の    ＞のれん償却費控除後利益の    であること 
・追加的検証 1 分析 2：のれん償却費の回帰係数の推定値  の符号がプラスであること 
・追加的検証 2：のれん償却費 GWA とのれん簿価変動額   にマイナスの相関があること 
・追加的検証 3：のれん簿価変動額   と株価 P にマイナスの相関があること 
・追加的検証 4：脚注 109 参照 
109 ✓は、追加的検証 1 分析 2 との比較において、のれん償却費 GWA にかかる係数の推定値  が改善したこ
とを表す。具体的には、2006 年 3 月期・2007 年 3 月期においてはマイナスの影響がさらに強くなり、他の
9 期間においてはプラスの影響が緩和された。 
